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ANALISIS PENGARUH BIAS PERILAKU OVERCONFIDENCE, OPTIMISME 
DAN HERDING EFEECT TERHADAP PERILAKU KEPUTUSAN INVESTASI 
KEUANGAN MASYARAKAT DI JAWA TIMUR 
Oleh: 





Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh bias 
perilaku overconfidence, optimisme, dan herding effect terhadap perilaku 
keputusan investasi keuangan masyarakat di Jawa Timur. Minat dan kesadaran 
masyarakat akan pentingnya investasi keuangan di Indonesia sudah sangat 
meningkat terbukti dengan peningkatan jumlah investor dalam beberapa tahun 
terakhir, tak terkecuali di Jawa Timur. Namun pada prakteknya, investor harus 
berhati-hati dalam pengambilan keputusan investasinya mengingat pengambilan 
keputusan investasi yang kurang tepat dapat merugikan investor. Pengambilan 
keputusan investor dapat dipengaruhi oleh faktor psikologis investor yang mana 
didalamnya terdapat beberapa bias perilaku investor. Penelitian ini Mengunakan 
data primer yang dikumpulkan melalui penyebaran kuesioner dengan sampel 
penelitian 120 investor yang dipilih dengan metode purposive sampling. Investor 
yang merupakan masyarakat di Jawa Timur. Metode analisis yang digunakan ialah 
analisis regresi berganda dengan aplikasi SPSS. Hasil penelitian ini menunjukkan 
bahwa bias overconfidence dan herding effect tidak berpengaruh terhadap 
perilaku keputusan investasi, sementara bias optimisme berpengaruh signifikan 
terhadap perilaku pengambilan keputusan investasi keuangan masyarakat di Jawa 
Timur. Berdasarkan hasil penelitian tersebut, investor harus lebih sadar akan 
pengaruh bias-bias investasi sehingga dapat terhindar dari resiko investasi yang 
dapat merugikan mereka. 
 





AN ANALYSIS OF THE INFLUENCE OF OVERCONFIDENCE, OPTIMISM, 
AND HERDING EFFECT BEHAVIORAL BIASES ON PEOPLE’S FINANCIAL 
INVESTMENT DECISION BEHAVIOR IN EAST JAVA 
By: 
Virda Dwi Damayanti 
Supervisor: 
Yenny Kornitasari, SE., ME. 
 
ABSTRACT 
The interest and people awareness about the importance of financial investment 
in Indonesia has greatly increased as evidenced by the increasing amount of 
investor in recent years, not least in East Java. But in practice, investors should be 
more careful in making investment decisions considering that inappropriate 
investment decisions can harm investors. Investor’s decisions making can be 
influenced by psychological factors of investors in which there are several biases 
of investor behavior. The purpose of this research is to determine and analyze the 
influence of overconfidence, optimism and herding effect behavioral biases on 
people’s financial investment decision behavior in East Java. This research is a 
quantitative research that using primary data with a research sample of 120 
investors in East Java. The analytical method used is multiple regression analysis 
with SPSS  application. The result of this research indicate tthat overconfidence 
bias and herding effect have no effect on financial investment decision behavior, 
while optimism bias has a significant effect on people’s financial investment 
decision behavior in East Java. Based on the results of the study, investors should 
be more aware of the influence of investment biases so that they can avoid 
investment risks that can harm them. 
 
Key words: financial investment, overconfidence, optimism, herding effect  




1.1  Latar Belakang 
Investasi bukan lagi menjadi suatu hal yang asing bagi masyarakat luas di 
hampir semua kalangan. Menurut Bursa Efek Indonesia (2016), dikutip dari Warta 
Ekonomi Online, minat masyarakat Indonesia untuk berinvestasi di pasar modal 
cenderung meningkat seiring dengan pertumbuhan ekonomi yang positif serta 
berkembangnya teknologi informasi. Investasi menjadi salah satu opsi guna 
persiapan di masa depan dan rencana keuangan yang akan datang. Menurut 
Ahmad (1996) investasi adalah proses menempatkan uang atau dana dengan 
harapan memperoleh tambahan atau keuntungan atas penempatan uang atau 
dana tersebut. Mengingat pentingnya investasi sebagai salah satu langkah guna 
mempersiapkan perencanaan keuangan, hampir di seluruh negara mulai banyak 
muncul lembaga-lembaga yang memfasilitasi kebutuhan investai bagi masyarakat. 
Tidak hanya di negara maju saja, di negara berkembang pun kesadaran akan 
pentingnya investasi sudah mulai disadari dan diimplementasikan oleh 
masyarakat, tak terkecuali di Indonesia. 
Di Indonesia, masyarakat sudah mulai tersadar akan pentingnya 
berinvestasi. Investasi yang sedang berkembang pesat saat ini adalah investasi 
keuangan di pasar modal. Perkembangan pesat ini dibuktikan dengan adanya 
peningkatan tajam pada jumlah investor pasar modal di Indonesia pada tahun 
2018-2019 dan diprediksi akan terus meningkat di tahun 2020 berdasarkan data 
press release dari KSEI. Baik investasi saham, reksadana, hingga Surat Berharga 





masyarakat tingkat literasi keuangan di Indonesia semakin baik dan semakin 
banyak masyarakat yang tertarik untuk berinvestasi di pasar modal.  
Gambar 1. 1 : Grafik Pertumbuhan SID pada Produk Investasi di Pasar Modal 
(2018-2019) 
 
Sumber: Data Sekunder Diolah, 2020 
 Berdasarkan gambar 1.1, jumlah Single Investor Identification (SID) saham 
pada tahun 2018 adalah sebesar 851.662 SID dan mengalami peningkatan pada 
tahun 2019 menjadi 1.090.606. Single Investor Identification (SID) merupakan 
nomor identitas tunggal untuk investor yang bertujuan untuk memberikan 
kemudahan pada proses identifikasi investor. Pada tahun 2018, jumlah SID reksa 
dana adalah sebesar 988.946 dan mengalami peningkatan yang cukup signifikan 
menjadi sebesar 1.705.029 SID. Pada Surat Berharga Negara (SBN), jumlah SID 
pada tahun 2018 adalah sebesar 195.119 dan mengalami peningkatan menjadi 
313.135. berdasarkan data pertumbuhan SID pada produk investasi di pasar 
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investasi di pasar modal membuktikan bahwa masyarakat di Indonesia mulai 
tersadar akan pentingnya berinvestasi.  
Hal tersebut menyebabkan pesatnya kenaikan jumlah Single Investor 
Idetification (SID) yang berada di pasar modal. Berdasarkan data press release 
yang dirilis oleh Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI) pada November 2019, 
total Single Investor Identification yang terkonsolidasi dari investor saham, surat 
utang, reksa dana, surat berharga negara dan efek lain mengalami peningkatan 
sebesar 48,77% atau bertambah menjadi sebesar 2.409.075 SID. 




Sumber: KSEI, 2019 
 Berdasarkan gambar 1.2, jumlah investor di pasar modal pada tahun 2017 
mengalami pertumbuhan sebesar 25,56% menjadi 1.122.668 SID dari tahun 2016. 
Pada November 2019, jumlah investor tumbuh sebesar 48,77% menjadi 2.409.075 
SID dari tahun 2018 yang berjumlah 1.619.372 SID. Jumlah SID memiliki 
komposisi 1.090.606 SID memiliki aset saham, 1.705.039 SID memiliki aset 





















Gambar 1. 3 : Grafik Persebaran Investor Domestik di Indonesia 
 
Sumber: Siaran Pers KSEI, 2018 
Berdasarkan gambar 1.3, persebaran investor domestik di Indonesia 
tersebar sebesar 71,87% berada di pulau Jawa, 15,30% tersebar di Pulau 
Sumatera, 4,93% tersebar di pulau Kalimantan, 3,54% tersebar di Sulawesi, 
1,23% tersebar di Maluku dan Papua, 3,12% tersebar di Bali, NTT dan NTB.  
Berdasarkan hasil persebaran investor, pulau Jawa menduduki posisi pertama 
dengan jumlah sebesar 71,87%.   
Persebaran SID di Pulau Jawa dibagi menjadi tiga bagian yaitu, Jawa 
Timur, Jawa Tengah dan Jawa Barat. Jumlah SID di Jawa Timur pada tahun 2019 
adalah sebesar 139.187 SID (BEI Jawa Timur, 2019). Menurut BEI dalam Website 
Resmi Pemerintah Provinsi Jawa Barat, jumlah SID di Jawa Barat pada tahun 2019 
adalah sebesar 170.015 SID. Kepala Kantor BEI Perwakilan Semarang dalam 
Bisnis.com (2019) menyampaikan bahwa pada tahun 2019, jumlah investor di 
Jawa Tengah meningkat menjadi 108.986 SID. Berdasarkan data tersebut, Jawa 
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Barat. Hal tersebut mengindikasikan bahwa minat investasi di Jawa Timur cukup 
tinggi. 
Gambar 1. 4 : Grafik Pertumbuhan Jumlah SID di Jawa Timur (2015-2019) 
 
 
Sumber: BEI Jawa Timur, 2019 
Berdasarkan gambar 1.4 menunjukkan jumlah SID di Jawa Timur dari 
tahun 2015 hingga 2019 mengalami peningkatan. Bursa Efek Indonesia (BEI) 
perwakilan Jawa Timur menyatakan bahwa jumlah investor pasar modal di provinsi 
Jawa Timur pada tahun 2019 mengalami peningkatan yang cukup signifikan yaitu 
sebesar 24,59% menjadi 139.187 SID. 
Meningkatnya minat masyarakat dalam berinvestasi, selain 
menguntungkan investor, peristiwa ini dimanfaatkan oleh sejumlah pihak yang 
tidak bertanggung jawab untuk melakukan penipuan berkedok investasi. Hal 
tersebut disebabkan karena banyak masyarakat Indonesia belum memahami 
dengan baik mengenai produk dan layanan jasa keuangan dan lebih tertarik 
terhadap tawaran investasi yang berpotensi merugikan mereka (Imron et all, 
2019). Hal ini berlaku kepada semua investor yang melakukan investasi baik itu 
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terbilang aman, tetapi tidak menutup kemungkinan investor yang sudah 
berinvestasi di pasar modal akan tergiur untuk menginvestasikan dana lain yang 
dimilikinya di entitas-entitas baru dengan keuntungan yang menjanjikan atau 
bahkan tidak rasional.  
Hal tersebut diperkuat lagi dengan data dari Otoritas Jasa Keuangan 
(2019), bahwa kemudahan teknologi juga dimanfaatkan oleh pihak investasi ilegal 
dengan menggunakan layanannya yang mudah untuk diakses melalui smartphone 
maupun website yang mana pernah terdapat beberapa kasus di Indonesia seperti 
pada kasus Newmont.ltd yang menawarkan investasi uang tanpa izin, Havabiz 
dengan kegiatan Multi Level Marketing tanpa izin, Bank Syariah Aceh dengan 
kegiatan berupa simpan pinjam atau pinjaman online tanpa izin dan Xtrade dengan 
kegiatan perdagangan komoditi atau forex tanpa izin dan masih banyak lagi. 
Secara umum faktor-faktor yang mempengaruhi seseorang untuk 
melakukan keputusan investasi berdasarkan penelitian dari Widyastuti dalam 
Imron et all (2019), keputusan investasi dapat dipengaruhi oleh faktor psikologis. 
Faktor psikologis dapat memiliki pengaruh positif maupun negatif. Pengaruh 
negatif yang diberikan faktor psikologis adalah konsep rasional investor yang 
memiliki penyimpangan pada bias secara sosial, kognitif, dan emosi. Beberapa 
penelitian terdahulu, bias kognitif cenderung memberikan pengaruh ke investor 
menjadi lebih mudah tertipu. Nugraha (2016) dalam penelitiannya juga 
overconfidence dan herding berpengaruh signifikan positif terhadap keputusan 
investasi berskema ponzi di Bandung. Penelitian yang dilakukan oleh Imron et all 
(2019) memperkuat argumen yang dibuktikan dengan keputusan investasi yang 






Berdasarkan beberapa penelitian terdahulu diatas, bias kognitif cenderung 
memberikan pengaruh negatif terhadap keputusan investasi. Namun tidak hanya 
bias kognitif, emotional bias juga menjadi salah satu faktor yang dapat 
memberikan pengaruh terhadap perilaku keuangan investor dalam berinvestasi 
sehingga akan diteliti lebih lanjut dalam penelitian ini. Selain faktor psikologis, 
terdapat faktor ekonomi makro dan faktor ekonomi mikro yang dapat 
mempengaruhi pengambilan keputusan investasi. Menurut Husnan dalam Putra et 
all (2019) sifat faktor ekonomi dibagi menjadi dua yaitu faktor ekonomi bersifat 
makro yang merupakan faktor-faktor yang mempengaruhi perusahaan sedangkan 
faktor ekonomi yang bersifat mikro merupakan faktor yang ada dalam perusahaan 
dan berpengaruh pada perusahaan itu sendiri. Faktor-faktor ekonomi makro 
tersebut meliputi pendapatan, suku bunga, tingkat suku bunga dan kondisi 
perekonomian. Sedangkan faktor ekonomi mikro yaitu likuiditas suatu perusahaan. 
 Pada penelitian ini, peneliti juga akan meneliti lebih lanjut mengenai 
kecenderungan investor apakah investor cenderung rasional atau irasional dalam 
mengambil keputusan investasi. Oleh karena itu penelitian ini dilakukan untuk 
mengkaji lebih jauh terkait perilaku investor dalam melakukan investasi keuangan 
agar kedepannya investor lebih memahami mengenai bias perilaku dan lebih 
berhati-hati dalam pengambilan keputusan investasi keuangan yang akan 
dilakukan dengan memperhatikan variabel overconfidence, optimisme, dan 
herding effect. Atas dasar tersebut peneliti memutuskan untuk menulis karya tulis 
akhir dengan judul “ANALISIS PENGARUH BIAS PERILAKU 
OVERCONFIDENCE, OPTIMISME, DAN HERDING EFFECT TERHADAP 






1.2  Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang yang ada, maka rumusan masalah dalam 
penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Bagaimana pengaruh bias perilaku overconfidence terhadap perilaku 
keputusan investasi keuangan masyarakat di Jawa Timur? 
2. Bagaimana pengaruh bias perilaku optimisme terhadap perilaku keputusan 
investasi keuangan masyarakat di Jawa Timur? 
3. Bagaimana pengaruh bias perilaku Herding Effect terhadap perilaku 
keputusan investasi keuangan masyarakat di Jawa Timur? 
 
1.3  Tujuan Penelitian 
Berdasarkan rumusan masalah yang ada, tujuan penelitian dijelaskan 
sebagai berikut:  
1. Mengetahui dan menganalisis pengaruh bias perilaku overconfidence 
terhadap perilaku keputusan investasi keuangan masyarakat di Jawa 
Timur. 
2. Mengetahui dan menganalisis pengaruh bias perilaku optimisme terhadap 
perilaku keputusan investasi keuangan masyarakat di Jawa Timur. 
3. Mengetahui dan menganalisis pengaruh bias perilaku Herding Effect 
terhadap perilaku keputusan investasi keuangan masyarakat di Jawa 
Timur. 
 
1.4  Manfaat Penelitian 
Hasil dari penelitian ini diharapkan mempunyai manfaat bagi berbagai 





1.4.1 Bagi Perguruan Tinggi 
1. Sebagai salah satu evaluasi dari pencapaian materi yang telah dikuasai 
oleh mahasiswa. 
2. Memberi masukan untuk keperluan pengembangan pendidikan 
ekonomi terutama dibidang investasi. 
3. Sebagai acuan bagi peneliti selanjutnya agar dapat melakukan 
penelitian lebih dalam lagi. 
1.4.2 Bagi Peneliti 
1. Peneliti mampu memahami lebih jauh terkait penerapan ilmu ekonomi 
yang telah diperoleh selama mengikuti perkuliahan dengan kenyataan 
yang ada dalam dunia kerja. 
2. Peneliti memperoleh tambahan wawasan mengenai investasi sebagai 
aset penting dalam perencanaan keuangan. 
3. Peneliti mampu mengembangkan kemampuan untuk berpikir kritis-
analitis dalam menghadapi permasalahan di dunia bisnis.  
1.4.3 Bagi Pembaca 
1. Pembaca dapat memperoleh tambahan informasi sebelum melakukan 
investasi. 
2. Pembaca dapat memahami mengenai bias overconfidence, optimism 
dan herding effect sehingga diharapkan dapat menentukan keputusan 
investasi dengan tepat. 





Investasi dapat didefinisikan sebagai komitmen sejumlah uang atau 
sumber daya lainnya yang dilakukan pada saat ini dengan harapan memperoleh 
manfaat di kemudian hari (Tandelilin, 2010). Hal ini diperkuat dengan teori yang 
dikemukakan oleh Jones (2012) dimana investasi didefinisikan sebagai bentuk 
komitmen dari suatu dana atau aset yang akan di investasikan selama periode 
waktu yang akan datang. Investasi berkaitan dengan pengelolaan kekayaan 
investor dimana kekayaan tersebut merupakan jumlah pendapatan yang dimiliki 
saat ini dan nilai saat ini dari seluruh pendapatan di masa depan. 
Menurut Halim (2003), investasi adalah penempatan sejumlah dana pada 
saat ini dengan harapan untuk memperoleh dana pada saat ini dengan harapan 
untuk memperoleh laba di masa yang akan datang. Menurut Haming dan 
Basalamah dalam Fitriarianti (2008), Investasi merupakan suatu pengorbanan 
yang dilakukan pada masa sekarang untuk memperoleh manfaat yang besar di 
masa depan. Investasi dibagi menjadi dua, yaitu investasi pada aset riil dan 
investasi pada aset finansial. Investasi pada aset riil berupa emas, tanah, dan 
properti. Sedangkan investasi pada aset finansial adalah investasi berupa saham, 
obligasi, surat berharga ataupun reksadana (Tandelilin, 2010). 
Dalam penelitian kali ini akan lebih berfokus pada investasi aset finansial. 
Investasi pada aset finansial dibagi menjadi dua yaitu investasi langsung dan 
investasi tidak langsung. Investasi secara langsung artinya pemilik dapat 
menentukan kebijaksanaan yang berpengaruh pada investasinya dengan memiliki 





langsung diartikan dengan pengelolan surat berharga yang diwakilkan oleh suatu 
lembaga yang mengolah investasi para pemegang surat berharga tersebut 
(Herlianto,2013). 
 
2.2 Perilaku Keuangan 
Perilaku keuangan merupakan salah satu dasar dalam berbagai bentuk 
pengambilan keputusan keuangan, tak terkecuali pada konsep pengambilan 
keputusan investasi. Hal tersebut berdasarkan teori menurut Nofsinger (2001), 
bahwa perilaku keuangan merupakan sebuah pendekatan mengenai bagaimana 
manusia melakukan investasi yang mana bisa dipengaruhi oleh faktor psikologi 
investor.  Menurut Pompian (2012), perilaku keuangan adalah tentang memahami 
bagaimana seseorang membuat keputusan finansial baik secara individu maupun 
secara kolektif. Perilaku keuangan dibagi menjadi dua yaitu: 
a Perilaku Keuangan Mikro (BMFI) menjelaskan mengenai perilaku atau bias 
dari investor yang membedakan mereka dari investor yang rasional 
b Perilaku Keuangan Makro (BFMA) mendeteksi dan mendeskripsikan anomali 
pada hipotesis efisiensi pasar yang dapat dijelaskan oleh model perilaku.  
Kedua hal tersebut merupakan dasar bagi seorang investor untuk bertindak 
secara rasional mempertimbangkan informasi dalam proses pengambilan 
keputusan investasi. Perilaku keuangan ini berasal dari ekonomi klasik, homo 
economicus merupakan model sederhana dari perilaku ekonomi manusia yang 
mengasumsikan bahwa prinsip-prinsp perfect self-interest, perfect rationality dan 
perfect information mengatur keputusan ekonomi individu (Pompian, 2012).  
Menurut Pompian (2012), terdapat tiga asumsi yang mendasari perfect 





a. Perfect rationality. Ketika manusia bersikap rasional, mereka mempunyai 
kemampuan untuk memberikan alasan dan untuk membuat penilaian yang 
menguntungkan. Namun, rasionalitas bukanlah pendorong utama perilaku 
manusia. Banyak psikolog mempercayai bahwa kecerdasan manusia 
sebenarnya tunduk pada emosi manusia.  
b. Perfect Self-Interest. Banyak penelitian yang menunjukkan bahwa seseorang 
tidak selalu mementingkan diri sendiri. Apabila seseorang mementingkan diri 
sendiri maka sifat dermawan tidak akan ada.  
c. Perfect Information. Beberapa orang mungkin memiliki informasi yang 
sempurna atau hampir sempurna mengenai subjek tertentu. Dalam dunia 
investasi terdapat banyak informasi yang harus dipahami dan dipelajari, 
sekalipun investor yang sudah suskes pun masih harus terus menggali 
informasi karena ilmu di investasi sangatlah luas. 
 
2.3 Perilaku Investor 
 Perilaku Investor merupakan kegiatan atau aktifitas yang dilakukan oleh 
seseorang dalam rangka melakukan, mengamati, atau mempelajari mengenai 
investasi, sehubungan dengan pengambilan keputusan atau transaksi yang akan 
dilakukan dalam menginvestasikan modalnya (Gitman, 2002). Perilaku investor 
meliputi upaya-upaya yang dilakukan investor dalam melakukan pengambilan 
keputusan investasinya agar dapat mencapai hasil yang diinginkan. Investor harus 
mempunyai pengetahuan yang baik sebelum menentukan keputusan investasi 
agar terhindar dari bias perilaku investor. 
Bias perilaku investor merupakan kesalahan-kesalahan yang dapat terjadi 





emosional dan dapat merugikan investor dalam investasi yang dilakukannya 
(Nofsinger, 2001). Bias perilaku tersebut dapat bersumber dari faktor psikologis 
investor maupun dari faktor lain yang dapat memberikan pengaruh negatif dalam 
pengambilan keputusan investasi. 
 
2.4 Literasi Keuangan 
Literasi Keuangan merupakan pengetahuan mengenai suatu konsep, 
fakta, prinsip dan alat teknologi yang mendasari untuk bersikap cerdas dalam 
mengelola uang (German & Forgue, 2010). Definisi tersebut diperkuat oleh 
Organization for Economic Co-Operation and Development atau OECD (2011) 
yang mendefinisikan literasi keuangan sebagai pengetahuan mengenai konsep 
dan risiko keuangan, beserta keterampilan, motivasi, dan keyakinan guna 
mengaplikasikan pengetahuan tersebut dalam membuat keputusan keuangan 
yang efektif, meningkatkan kesejahteraan keuangan individu dan masyarakat, 
serta berpartisipasi dalam bidang ekonomi. 
Otoritas Jasa Keuangan (2013) juga memberikan definisi mengenai literasi 
keuangan sebagai pengetahuan, keterampilan, serta keyakinan yang memberikan 
pengaruh terhadap sikap dan perilaku sehubungan dengan pengambilan 
keputusan dan pengelolaan keuangan dengan tujuan mencapai kesejahteraan 
dalam hal finansialnya. Berdasarkan definisi-definisi yang sudah disebutkan, dapat 
disimpulkan bahwa memiliki literasi keuangan yang baik merupakan hal vital untuk 
dapat mengelola keuangan guna mencapai kehidupan yang sejahtera.  
Melalui pengelolaan keuangan yang tepat dengan didasari literasi 
keuangan yang baik, akan menghasilkan pengambilan keputusan finansial yang 





karena seberapa tingginya penghasilan seseorang apabila tidak diimbangi dengan 
pengelolaan dan pengambilan keputusan keuangan yang tepat, finansial yang baik 
akan sulit dicapai. Salah satu cara dalam mengelola penghasilan adalah dengan 
melakukan investasi. Menginvestasikan sebagian dari penghasilan dengan tepat 
akan dapat membantu memberikan kebermanfaatan di masa depan. Disitulah 
pentingnya peran literasi keuangan agar dapat mengelola keuangan dengan tepat, 
salah satunya melalui investasi, karena dengan memiliki literasi keuangan yang 
baik, pengambilan keputusan saat berinvestasi pun akan semakin baik, sehingga 
mampu tercapai tujuan investasi guna kesejahteraan di masa depan. 
 
2.5 Keputusan Investasi  
Keputusan investasi merupakan keputusan yang diambil dengan tujuan 
untuk menanamkan modal pada aset untuk mendapatkan keuntungan di masa 
depan (Wulandari dan Iramani, 2014). Dalam keputusan investasi, perilaku 
keuangan memiliki peran yang sangat vital bagi seorang investor karena perilaku 
keuangan sebagai pendekatan dasar bagaimana manusia melakukan investasi. 
Menurut Christanti dan Mahastanti (2011), pengambilan keputusan investasi juga 
dipengaruhi oleh informasi dan pengetahuan yang diperoleh investor mengenai 
investasi. 
Dalam pengambilan keputusan investasi, investor juga harus berusaha 
memperkecil timbulnya risiko investasi. Investor juga harus memperhatikan 
perubahan kondisi makro dan mikro agar dapat memperoleh return yang 
diinginkan (Fahmi, 2012). Kondisi makro dalam hal ini seperti pendapatan, suku 






Terdapat dua sikap investor dalam melakukan pengambilan keputusan 
investasi yaitu sikap rasional dan irasional. Sikap rasional merupakan sikap 
seseorang yang berfikir menggunakan akal sehat, sedangkan sikap irasional 
merupakan sikap berfikir yang dimiliki seseorang yang tidak disadari akal sehat 
(Putra et al, 2016).  Menurut Simon dalam Christofaro (2017) mengatakan bahwa 
akibat dari sikap irasional individu menyebabkan individu lebih memilih keputusan 
yang dapat memperoleh hasi yang memuaskan dibandingkan dengan 
memaksimalkan hasil. 
Menurut Ibrahim dan Adib (2019), pengambilan keputusan yang hanya 
berdasarkan pertimbangan irasional maka akan menghasilkan hasil yang tidak 
rasional. Dalam teori perilaku keuangan dijelaskan bahwa perilaku keuangan 
termasuk didalamnya pengambilan keputusan investasi dapat dipengaruhi oleh 
faktor psikologis individu investor (Usman, 2020). Dari berbagai macam faktor 
psikologis investor, pada penelitian ini akan dibahas tiga diantaranya yaitu perilaku 
overconfidence, optimisme dan herding effect, karena ketiga faktor tersebut yang 







Overconfidence didefinisikan sebagai keyakinan berdasarkan penalaran 
intuitif dan penilaian seseorang bahwa informasi yang dimilikinya lebih tepat dari 





subjek mengutamakan kemampuan prediktif dan ketepatan informasi menurut 
sudut pandang mereka sendiri, di mana hal ini merupakan kelemahan kognitif. 
Namun hal tersebut menyebabkan keputusan yang didasari oleh perilaku 
emosional seperti pengambilan resiko berlebih, oleh karena itu overconfidence 
diklasifikasikan sebagai bias emosional daripada bias kognitif (Pompian, 2012). 
Orang yang memiliki bias overconfidence dalam investasi akan cenderung 
menganggap benar terhadap akurasi penilaian mereka sendiri (Pompian, 2012). 
Hal tersebut diperjelas dengan pernyataan dari penelitian khan, et al. (2016), 
overconfidence adalah keadaan dimana investor menganggap dirinya memiliki 
keahlian yang lebih baik dari investor lain. Keadaan tersebut dapat disebabkan 
karena adanya implikasi dari bias overconfidence. Shefrin (2000) mengatakan 
bahwa terdapat dua implikasi bias overconfidence yang dimiliki investor yaitu yang 
pertama, investor mengambil keputusan yang buruk karena mereka tidak 
menyadari adanya kesalahan informasi pada keputusan yang diambil. Kedua, 
investor yang overconfidence biasanya melakukan transaksi investasi lebih sering 
daripada investor lainnya karena keyakinan mereka yang tinggi, hal tersebut dapat 
mengarah keada volume transaksi yang berlebihan. 
Investor yang terlalu percaya diri akan melebih-lebihkan nilai informasi 
pribadi yang dimiliki sehingga mereka lebih sering melakukan transaksi dalam 
investasi dan mengakibatkan keuntungan yang didapatkan berada di bawah rata-
rata (Barber, 2000). Menurut Wulandari dan Iramani (2014), pada saat investor 
telah berhasil dan nyaman dengan investasi yang dijalani, tingkat kepercayaan diri 









Bias perilaku optimisme merupakan jenis bias emosional. Menurut 
Pompian (2006), investor yang memiliki bias optimisme menganggap dirinya 
adalah pribadi yang lebih baik dari yang lain dan pada saat melakukan investasi, 
mereka percaya bahwa kemunginan terburuk dari investasi tidak akan terjadi 
kepada mereka. Optimisme terjadi pada saat seseorang mempercayai bahwa 
keputusan investasi yang dibuatnya akan lebih berhasil daripada investor yang lain 
(Baker dan Ricciardi, 2014). Hal ini diperkuat dengan pernyataan dari Iqbal (2015) 
dimana bias optimisme merupakan perilaku individu yang mempunyai estimasi 
berlebih terhadap pengambilan keputusannya, dengan persepsi keuntungan lebih 
dominan dibanding persepsi akan risiko kerugian.  
Menurut Agrawal dalam Usman (2020) investor yang terkena bias 
optimisme memiliki harapan yang positif terhadap investasinya dengan 
mengesampingkan usaha dan keterampilan yang dimiliki investor tersebut. Hal 
tersebut selaras dengan pernyataan dari Bracha dan Brown (2012) yang 
mengungkapkan bahwa investor yang memiliki bias optimisme disebabkan 
investor terbiasa dengan pengalaman yang pernah dialaminya sehingga dari 
pengalaman tersebut mempengaruhi mereka dalam pengambilan keputusan 
investasi. 
Investor mendapat keuntungan sesuai dengan yang diharapkan akan 
semakin optimis dalam melakukan investasi, sehingga mereka meyakini bahwa 





melakukan investasi di waktu yang tidak menentu (Usman, 2020). Seperti pada 
penelitian dari Magnuson (2011) yang membuktikan bahwa investor yang 
memperoleh keuntungan dari sebuah perusahaan yang sesuai dengan 
harapannya maka investor akan berinvestasi pada perusahaan tersebut pada 
tahun berikutnya, begitu pula sebaliknya, apabila investor tidak memperoleh 
keuntungan sesuai dengan yang diharapkan, maka investor tidak lagi berinvestasi 
di perusahaan tersebut.  
 
2.8 Herding Effect 
Herding terjadi ketika pengambilan keputusan yang dilakukan oleh 
seseorang mengikuti keputusan orang lain (Baker dan Ricciardi, 2014). Teori 
tersebut diperkuat pada penelitian yang dilakukan oleh Nugraha (2016) yang 
mengatakan bahwa herding merupakan salah satu bentuk perilaku irasional yang 
dimiliki investor pada saat mereka mengambil keputusan tidak berdasarkan 
fundamental ekonomi dari aset yang berisiko, namun berdasarkan dengan 
keputusan yang diambil oleh investor lain. 
Berdasarkan penelitian Luong dan Thi Thu Ha (2011), investor lebih suka 
mengikuti keputusan orang lain yang menurut mereka dapat dipercaya untuk 
membantu investor dalam mengolah informasi. Investor dengan perilaku herding 
memiliki kecenderungan mengabaikan informasi pribadi dan meniru perilaku 
investor lain sesuai dengan informasi yang diberikan oleh investor lain tersebut 
(Virigineni dan Bhaskara, 2017). 
Menurut Humra (2016), herding effect terjadi ketika kelompok investor 
menentukan keputusan investasi berdasarkan bagian informasi tertentu dan 





Investor peka terhadap bagaimana cara orang lain memandang keputusan 
investasi mereka. Hal tersebut menyebabkan keputusan yang mereka ambil 
menjadi bias dan dipengaruhi oleh investor lain.   
 
2.9 Penelitian Terdahulu 
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2.10 Kerangka Pikir 
Menurut Sekaran dalam Sugiyono (2017). kerangka berpikir merupakan 
model konseptual tentang bagaimana teori berhubungan dengan berbagai faktor 
yang telah diidentifikasi sebagai hal yang penting. Kerangka berpikir akan memberi 
arahan kepada peneliti dan pembaca dalam memahami permasalahan dalam 
penelitian. Bias perilaku investor merupakan kesalahan-kesalahan yang dapat 
terjadi dalam pengambilan keputusan investasi yang dapat berupa bias kognitif 





dilakukannya (Nofsinger, 2001).  Dalam penelitian ini, kerangka pikir penelitian 
berfokus pada pengaruh dari bias perilaku investor berupa overconfidence, 
optimism dan herding effect sebagai variabel independen terhadap perilaku 
keputusan investasi keuangan masyarakat di Jawa Timur sebagai variabel 
dependen. Hubungan keterkaitan antar variabel tersebut dirumuskan ke dalam 
paradigma penelitian. 









2.11 Hipotesis Pemikiran 
Hipotesis adalah jawaban sementara terhadap rumusan masalah suatu 
penelitian untuk menjawab rumusan masalah yang sesuai dengan latar belakang 
permasalahan yang dikemukakan (Sugiyono, 2017). 
2.11.1 Pengaruh Overconfidence Terhadap Perilaku Investasi Keuangan 
Menurut Pompian (2012) overconfidence merupakan keyakinan 
berdasarkan penalaran intuitif dan penilaian seseorang bahwa informasi yang 
dimilikinya lebih tepat dari keadaan sebenarnya. Berdasarkan penelitian dari 
Trehan dan Sinha (2016) yang berjudul “A Study of Existence of Overconfidence 















kesimpulan bahwa investor terpengaruh bias overconfidence dalam pengambilan 
keputusan investasi yang mereka lakukan. 
Lakshmi dan Minol (2016) dalam penelitiannya yang berjudul “Effects of 
Overconfidence on Investment Decision: A Behavioral Finance Approach”, yang 
meneliti tingkat bias overconfidence di kalangan para investor juga menunjukkan 
hasil bahwa bias overconfidence dapat membawa pengaruh dalam aktifitas hingga 
keputusan investasi. Begitupun penelitian dari Ullah et al (2017) yang berjudul 
“Impact of Overconfidence and Optimism on Investment Decision” yang juga 
membawa hasil bahwa bias perilaku overconfidence membawa pengaruh 
terhadap keputusan investasi dan cenderung meningkatkan aktifitas investasi. 
Penelitian yang dilakukan oleh Nugraha (2016) dengan judul “Cognitive 
Bias and Risk Preferences Analysis of Ponzi Scheme Investors” memperkuat bukti 
bahwa perilaku overconfidence dapat membawa pengaruh dalam pengambilan 
keputusan investasi, dengan hasil penelitian yang menunjukkan bahwa bias 
perilaku overconfidence berpengaruh signifikan positif terhadap pengambilan 
keputusan investasi. Hasil penelitian tersebut didukung dengan hasil peneltian 
yang dilakukan oleh Imron et al (2019) dengan judul Identifikasi Peranan 
Behaviour Finance Dalam Keputusan Investasi (Studi Kasus Koperasi Pandawa) 
yang menunjukkan bahwa overconfidence memberikan peranan dalam 
pengambilan keputusan investasi yang dilakukan oleh nasabah Koperasi 
Pandawa. 
Berdasarkan beberapa penelitian yang sudah pernah dilakukan diatas, 
perilaku overconfidence dapat memberikan pengaruh terhadap perilaku keputusan 
investasi keuangan. Investor yang memiliki perilaku overconfidence cenderung 





menguntungkan daripada keputusan investasi dari investor lain. Namun 
kebenaran akan hal tersebut masih perlu dipastikan karena perilaku 
overconfidence juga dapat berdampak pada keputusan yang salah dan 
menyebabkan kerugian. Berdasar beberapa kesimpulan hasil penelitian di atas, 
peneliti menarik hipotesis sebagai berikut: 
H1: Perilaku bias overconfidence berpengaruh positif terhadap perilaku keputusan 
investasi keuangan 
2.11.2 Pengaruh Optimisme Terhadap Perilaku Keputusan Investasi 
Keuangan 
Menurut Pompian (2006) investor yang memiliki bias optimisme 
menganggap dirinya lebih baik dari yang lain dan percaya bawa kemungkinan 
terburuk saat melakukan investasi tidak akan terjadi kepada mereka. Berdasarkan 
penelitian Riaz dan Iqbal (2015) dalam judul penelitian Impact of Overconfidence, 
Illusion of Control, Self Control and Optimism Bias on Investors Decision Making: 
Evidence from Developing Markets menunjukkan hasil bahwa bias optimisme 
berpengaruh signifikan positif terhadap pengambilan keputusan investasi. 
Begitu pula dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Usman (2020) 
dengan judul Pengaruh Faktor-Faktor Psikologis terhadap Keputusan Individual 
Investasi Saham di Pulau Jawa menunjukkan bahwa optimisme berlebihan 
berpengaruh positif terhadap keputusan individual investasi saham. Beberapa 
penelitian di atas didukung dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Ar-
Rachman (2018) dengan judul penelitian Pengaruh Overconfidence dan Bias 
Optimisme Terhadap Pengambilan Keputusan Investasi Pada Investor di 






Berdasarkan beberapa penelitian yang telah dilakukan di atas, bias 
optimisme dapat berpengaruh terhadap keputusan investasi. Investor yang 
terkena bias optimisme akan berpotensi menaikkan intensitas dan jumlah investasi 
mereka serta lebih berani dalam mengambil risiko investasi. Akan tetapi, bias 
perilaku optimisme juga dapat berlaku sebaliknya apabila investor memiliki 
perilaku optimism yang berlebihan sehingga menyebabkan terjadi risiko investasi. 
Berdasar beberapa kesimpulan hasil penelitian di atas, peneliti menarik hipotesis 
sebagai berikut: 
H2: Perilaku bias optimisme berpengaruh positif terhadap perilaku keputusan 
investasi keuangan 
2.11.3 Pengaruh Herding Effect Terhadap Perilaku Keputusan Investasi 
Keuangan 
Herding Effect merupakan salah satu bentuk perilaku irasional yang dimiliki 
investor dimana mereka mengambil keputusan berdasarkan dengan keputusan 
yang diambil oleh investor lain (Nugraha, 2016). Penelitian yang dilakukan oleh 
Usman (2020) dengan judul Pengaruh Faktor-faktor Psikologis terhadap 
Keputusan Individual Investasi Saham di Pulau Jawa menunjukkan hasil bahwa 
perilaku herding tidak berpengaruh terhadap keputusan individual investasi 
saham. Sama halnya dengan penelitian dari Setiawan et al (2018) yang berjudul 
“Cognitive Dissonance Bias, Overconfidence Bias dan Herding Bias dalam 
Pengambilan Keputusan Investasi Saham” yang menunjukkan hasil bahwa 
herding bias tidak signifikan dalam memberikan pengaruh terhadap keputusan 
investasi. 
Berbeda dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Imron et al (2019) 





Investasi (Studi Kasus Koperasi Pandawa)” menunjukkan hasil bahwa herding 
memberikan peranan dalam pengambilan keputusan investasi yang dilakukan oleh 
nasabah Koperasi Pandawa. Hasil tersebut didukung dengan hasil penelitian yang 
dilakukan oleh Nugraha (2016) dengan judul penelitian “Cognitive Bias and Risk 
Preferences Analysis of Ponzi Scheme Investors” yang menunjukkan bahwa 
herding memiliki pengaruh signfikan positif terhadap pengambilan keputusan 
investasi. 
Berdasarkan beberapa penelitian yang telah dilakukan di atas, bias 
perilaku herding effect dapat memiliki pengaruh terhadap keputusan investasi baik 
itu signifikan maupun tidak signifikan. Berdasarkan beberapa kesimpulan hasil 
penelitian di atas, peneliti menarik hipotesis sebagai berikut: 
H3: Perilaku Herding Effect berpengaruh positif terhadap perilaku keputusan 
investasi keuangan 
 




3.1 Pendekatan Penelitian 
Pendekatan yang akan digunakan pada penelitian ini berdasarkan tujuan 
yang telah dikemukakan pada bab terdahulu yaitu untuk mengetahui dan 
menganalisis pengaruh bias overconfidence, optimisme dan herding effect 
terhadap perilaku keputusan investasi keuangan masyarakat di Jawa Timur 
menggunakan pendekatan kuantitafif. Menurut Sarmanu (2017) penelitian 
kuantitatif merupakan jenis penelitian yang bertujuan untuk menguji teori yang 
berlaku selama ini apakah benar atau salah. Metode kuantitatif adalah metode 
penelitian yang digunakan untuk meneliti suatu populaso ataupun sampel dengan 
tujuan menguji hipotesis yang telah ditetapkan. Penelitian kuantitatif menggunakan 
pengumpulan data sebagai instrument penelitian dan analisis data bersifat 
kuantitatif atau data statistik (Sugiyono, 2017). 
 
3.2 Tempat dan Waktu Penelitian 
Pada penelitian ini pemilihan tempat atau obyek penelitian yang ditetapkan 
oleh penulis sesuai dengan permasalahan yang akan diteliti yaitu mengenai 
pengaruh bias perilaku overconfidence, optimism dan herding effect pada 
masyarakat di Jawa Timur yang melakukan investasi keuangan dengan waktu 






3.3 Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel Penelitian 
Menurut Ridha (2017) definisi operasional merupakan definisi yang 
menjadikan variabel-variabel yang diteliti bersifat operasional dalam kaitannya 
dengan proses pengukuran variabel-variabel tersebut. Variabel sendiri merupakan 
suatu nilai dari obyek yang mempunyai variasi tertentu yang ditetapkan oleh 
peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2017). 
Dalam penelitian ini, variabel yang digunakan dan definisi operasional 
variabel adalah sebagai berikut: 
Tabel 3. 1 : Tabel Definisi Operasional Variabel 




keyakinan yang berdasar 
pada intuisi dan penilaian 
seseorang bahwa informasi 




1. Memilki kepercayaan 
atas keberhasilan 
rencana investasinya 
2. Memiliki kinerja 
dalam melakukan 
investasi keuangan 
yang lebih baik dari 
investor lain 












  4. Cenderung lebih 
mengutamakan 










Optimisme (X2) Optimisme adalah bias 
perilaku yang terjadi pada 
saat seseorang 
mempercayai bahwa 
keputusan investasi yang 
dibuat akan lebih berhasil 
daripada investor lain (Baker 
dan Ricciardi, 2014). 
1. Memiliki keyakinan 
dalam memperoleh 
return investasi 
keuangan lebih tinggi 
daripada investor lain 
2. Memiliki keyakinan 
bahwa investasi 
keuangan yang 




perubahan kondisi  
Likert 





  ekonomi secara 
makro maupun mikro 
(sehubungan dengan 
pendapatan, tingkat 
suku bunga dan 
inflasi serta likuiditas 
perusahaan) saat 
akan memutuskan 

















Herding adalah bias perilaku 
yang terjadi ketika 
penambilan keputusan 
investasi yang dilakukan 
mengikuti keputusan investor 
lainnya (Baker dan Ricciardi, 
2014) 
1. Mudah terpengaruh 
dengan keputusan 
yang diambil oleh 
investor lain 
2. Percaya bahwa 
keputusan yang 
diambil oleh investor 
lain selalu benar 
 
Likert 








Perilaku keputusan investasi 
merupakan kecenderungan 
pengambilan keputusan 
investasi yang dipengaruhi 
oleh informasi dan 
pengetahuan dari investor 
yang mengarah kepada sikap 
rasional atau irasional 
investor terhadap keputusan 
investasi yang diambil 
(Christanti dan Mahastanti, 
2011) 













kondisi ekonomi dari 




Sumber : Data Diolah Penulis, 2020 
3.4 Populasi dan Penentuan Sampel 
Populasi adalah wilayah generalisasi objek yang memiliki kualitas dan 
karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajar dan ditarik 
kesimpulannya (Sugiyono, 2017). Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh 
investor keuangan yang berada di Jawa Timur. Sampel merupakan sebagian dari 





penelitian dengan menggunakan metode tertentu. Sampel adalah bagian dari 
jumlah dan karakteristisk guna mewakili populasi (Sugiyono, 2017).  
Karakteristik sampel yang ditentukan oleh peneliti adalah seseorang yang 
sudah pernah atau sedang aktif melakukan investasi keuangan yang berdomisili 
di Jawa Timur dan memiliki pengalaman di dunia investasi minimal selama satu 
tahun dengan usia diatas 17 tahun. Teknik pengambilan sampel dalam penelitian 
ini menggunakan simple random sampling atau biasa disebut random sampling 
dimana teknik ini merupakan suatu cara pengambilan sampel dengan setiap 
anggota populasi memiliki kesempatan yang sama untuk terpilih menjadi sampel. 
Dalam penentuan sampel pada penelitian ini dengan populasi yang tidak terhingga 






n = Jumlah sampel 
Z = Tingkat keyakinan 
Moe = Margin of Error  
 Pada penentuan sampel ini ditentukan tingkat keyakinan sebesar 95% atau 
Z=1,96 dengan toleransi tingkat kesalahan sebesar 10% maka akan diperoleh 










 Hasil perhitungan sampel menghasilkan 96,04 sampel yang dibulatkan 





120 sampel dikarenakan semakin banyak sampel, maka akan semakin dapat 
menggambarkan perilaku keputusan investasi dari jumlah populasi yang ada.  
 
3.5 Metode Pengumpulan Data 
Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
menggunakan kuisioner. Kuisioner merupakan Teknik pengumpulan data yang 
dilakukan dengan cara memberi pertanyaan kepada responden untuk dijawabnya. 
Kuisioner dapat diberikan kepada responden secara langsung atau dikirim melalui 
pos atau internet (Sugiyono, 2017). Pada kuisioner dalam penelitian ini, penulis 
menggunakan skala pengukuran variabel berupa skala likert. Skala likert 
digunakan untuk mengukur sikap pendapat dan persepsi sesorang atau 
sekelompok orang tentang fenomena sosial, yang dalam hal ini merupakan 
variabel penelitian (Sugiyono, 2017). Dalam penelitian ini skala pengukuran 
variabel menggunakan skala likert yang terdiri atas lima jenjang skala, yaitu:  
1 = sangat tidak setuju 
2 = tidak setuju 
3 = netral 
4 = setuju 
5 = sangat setuju 
Angka 1 dalam skala ini mengartikan bahwa responden menyatakan 
ketidaksetujuannya terhadap pernyataan yang diajukan dalam kuisioner. 
Kemudian semakin besar skala menuju angka 5 maka menunjukkan bahwa 
responden setuju dengan pernyataan yang ada dalam kuisioner. 
3.5.1 Jenis Data 
Jenis data yang diteliti pada penelitian ini adalah data primer, yaitu sumber 





perantara (Indriantoro dan Supomo, 2009). Data primer dari penelitian ini terdiri 
dari para pelaku investasi keuangan di Jawa Timur yang diambil menggunakan 
metode simple random sampling. Data yang diperoleh nantinya akan digunakan 
untuk mengetahui pengaruh bias perilaku overconfidence, optimisme dan herding 
effect terhadap perilaku keputusan investasi keuangan masyarakat di Jawa Timur. 
3.5.2 Sumber Data 
 Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini diambil melalui kuisioner 
dengan menggunakan skala pengukuran variabel berupa skala likert. Kuisioner 
dalam penelitian ini akan dibagikan kepada responden yang merupakan investor 
keuangan yang berada di Jawa Timur sebagai sampel penelitian. Kuisioner akan 
dibagikan melalui media internet menggunakan Google Forms dengan jangka 
waktu satu bulan semenjak kuisioner disebarkan. 
3.6 Metode Analisis 
Metode analisis data dalam penelitian kuantitatif merupakan proses lebih 
lanjut setelah data terkumpul dari seluruh responden ataupun sumber lain 
(Sugiyono, 2017). Analisis data dalam penelitian ini terdiri atas rangkaian proses 
sebagai berikut:  
 
 
1. Pegelompokkan data berdasarkan variabel dan jenis responden 
2. Proses pengolahan data berdasarkan variabel seluruh responden yang 
mengisi kuisioner 
3. Menyajikan data tiap variabel yang diteliti 
4. Melakukan perhitungan guna menjawab rumusah masalah  





Metode analisis data dalam penelitian kuantitatif menggunakan alat bantu 
analisis statistik. Alat analisis statstik yang digunakan dalam penelitian ini terdiri 
dari uji validitas, uji reliabilitas, dan uji asumsi klasik, uji hipotesis dan analisis 
regresi Uji asumsi klasik meliputi uji normalitas, uji multikolinearitas, uji 
autokorelasi dan uji heteroskedastisitas. Sedangkan pada uji hipotesis meliputi uji 
t, uji f dan koefisien deteterminasi. 
3.6.1 Uji Validitas 
Validitas merupakan derajat ketepatan antara data yang terjadi pada obyek 
penelitian dengan daya yang dapat dilaporkan oleh peneliti (Sugiyono, 2017). Uji 
validitas digunakan untuk mengukur valid atau tidaknya suatu kuisioner (Ghozali, 
2018). Uji validitas pada penelitian ini menggunakan analisis item yaitu 
mengkorelasikan skor tiap butir dengan skor total yang merupakan jumlah dari 
skor butir. Menurut Sugiyono (2017), apabila koefisien korelasi lebih besar dari 0,3 
maka kuisioner dinyatakan valid. Begitu pula sebaliknya, apabila koefisien korelasi 
berada di bawah 0,3 maka kuisioner dinyatakan tidak valid atau tidak dapat 
mengukur target penelitian. Validitas kuisioner dapat dihitung menggunakan 
rumus korelasi product moment, sebagai berikut:  
𝑟𝑥𝑦   =
𝑛∑𝑥𝑦 − (∑𝑥)(∑𝑦)
√[𝑛∑𝑥2 − (∑𝑥)2][𝑛∑𝑦2 − (∑𝑦)2]
 
Keterangan : 
r = nilai korelasi product moment  
n = jumlah sampel  
x = skor item x 
y = skor item y 





Menurut Sugiyono (2017), uji reliabilitas merupakan uji untuk mengetahui 
sejauh mana hasil pengukuran dengan objek yang sama maka akan menghasilkan 
data yang sama. Reliabilitas adalah alat yang digunakan untuk mengukur suatu 
kuiisoner dimana hal itu merupakan indikator dari variabel. Kuisioner dikataka 
reliabel apabila jawaban responden stabil dari waktu ke waktu (Ghozali, 2018). 
Menurut Ghozali (2018), terdapat dua cara untuk mengukur reliabilitas yaitu : 
1. Repetead Measured (pengukuran ulang), pengukuran ini dilakukan dengan 
cara memberikan pertanyaan yang sama pada responden namun diberikan 
pada waktu yang berbeda. Pengukuran ini bertujuan untuk mengetahui 
apakah responden memilih jawaban yang konsisten atau tidak. 
2. One Shot (pengukuran sekali), pengukuran sekali dalam dilakukan dengan 
cara membandingkan korelasi antar jawaban pertanyaan atau dapat diukur 
melalui uji statistik Cronbach Alpha (α). Suatu variabel dikatakan reliabel 
apabila memberikan nilai Cronbach Alpha (α) > 0,70. 
Pada penelitian ini, pengukuran reliabilitas kuisioner menggunakan cara 
One Shot atau pengukuran sekali dengan diukur menggunakan uji statistik 
Cronbach Alpha (α) pada Statistical Product an Service Solution (SPSS). 
Reliabilitas dapat dihitung menggunakan rumus koefisien Alpha Cronbach yaitu 
sebagai berikut: 
𝑟 =  [
𝑘
𝑘 − 1





r : reliabilitas instrument 
k : jumlah butir pertanyaan 
Qb : jumlah varians butir 
Q21 : varians total 





Menurut Ghazali (2018), analisis regresi linear berganda adalah analisis 
untuk mengetahui pengaruh dari variabel independent yang memiliki jumlah lebih 
dari satu terhadap variabel dependen. Dalam analisis regresi linear berganda juga 
menjelaskan arah dan kekuatan hubungan antara variabel independent dan 
dependen. Analisis regresi linear berganda dilakukan setelah model regresi 
menjalani uji asumsi klasik yang meliputi uji normalitas, uji multikolinearitas, uji 
autokorelasi, dan uji heteroskedastistitas. Uji asumsi klasik tersebut dilakukan agar 
menghasilkan model regresi yang (BLUE = Best Linier Unbiased Estimator) 
(Gujarati, 2012). Persamaan regresi linear berganda pada penelitian ini adalah 
sebagai berikut: 




Y = Perilaku Keputusan Investasi Masyarakat di Jawa Timur 
a = Konstanta 
b1 = Koefisien Regresi X1 
b2 = Koefisien Regresi X2 
b3 = Koefisien Regresi X3  
X1 = Bias Perilaku Overconfidence 
X2 = Bias Perilaku Optimisme 
X3 = Bias Perilaku Herding Effect 
e = error 
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3.6.4 Uji Hipotesis 
3.6.4.1 Uji t 
Menurut Ghozali (2018), uji statistik t bertujuan untuk menunjukkan 
seberapa jauh satu variabel independent secara individual dalam menggambarkan 
variasi variabel dependen. Langkah dalam melakukan uji t antara lain: 
1. Perumusan hipotesis 
Ho: β = 0 : tidak memiliki pengaruh yang signifikan 
Ha: β ≠ 0 : memiliki pengaruh yang signifikan 
2. Penentuan tingkat kesalahan yaitu sebesar (α = 0,05) 
3. Membandingkan tingkat kesalahan (α = 0,05) dengan nilai signifikansi t yang 
diperoleh dari pengolahan data melalui SPPS : 
a. Ho diterima dan Ha ditolak apabila nilai signifikansi t > 0,05 
b. Ho ditolak dan Ha diterima apabila nilai signifikansi t < 0,05 
4. Membandingkan nilai statistik t hitung dengan t tabel dengan kriteria yang 
digunakan adalah sebagai berikut: 
a. Ho diterima dan Ha ditolak apabila nilai t hitung < t tabel 
b. Ho ditolak dan Ha diterima apabila nilai t hitung > t tabel  
 
3.6.4.2 Uji F 
Menurut Ghozali (2018), uji F digunakan untuk menguji ada tidaknya 
pengaruh yang sama antar variabel independent terhadap variabel dependen. 
Langkah dalam melakukan uji F antara lain: 
1. Perumusan hipotesis 
Ho: β = 0 : tidak memiliki pengaruh yang signifikan 





2. Penentuan tingkat kesalahan yaitu sebesar (α = 0,05) 
3. Membandingkan tingkat kesalahan (α = 0,05) dengan nilai signifikansi F 
yang diperoleh dari pengolahan data melalui SPSS: 
a. Ho diterima dan Ha ditolak apabila nilai signifikansi F > 0,05 
b. Ho ditolak dan Ha diterima apabila nilai signifikansi F < 0,05 
4. Memandingkan nilai statisk F hitung dengan F tabel dengan kriteria yang 
digunakan adalah sebagai berikut: 
a. Ho diterima dan Ha ditolak apabila nilai F hitung < F tabel 
b. Ho ditolak dan Ha diterima apabila nilai F hitung > F tabel  
3.6.4.3 Koefisien Determinasi 
 Koefisien determinasi bertujuan untuk mengukur seberapa jauh kemapuan 
model dalam menggambarkan variasi variabel dependen. Rentang nilai koefisien 
determinasi (R2) adalah antara 0 dan 1. Apabila nilai koefisien determinasi (R2) 
kecil, hal ini menunjukkan bahwa kemampuan variabel-variabel independent 
dalam menjelaskan variasi varibel dependen terbatas. Sedangkan apabila nilai 
koefisien determinasi mendekati 1, maka hal ini menunjukkan bahwa variabel-
variabel independen memberikan informasi yang dbutuhkan untuk memprediksi 
variasi variabel dependen (Ghozali, 2018). 
 
3.6.5 Uji Asumsi Klasik 
Uji asumsi klasik dilakukan sebelum melakukan uji hipotesis agar 
menghasilkan model regresi (BLUE = Best Linier Unbiased Estimator) (Gujarati, 
2012). Uji asumsi klasik meliputi uji normalitas, uji multikolinearitas, uji autokorelasi 
dan uji heteroskedastisitas. 





Menurut Ghozali (2018), uji normalitas bertujuan untuk mengetahui apakha 
model regresi, variabel penganggu atau residual memiliki distribusi normal. Untuk 
melihat normalitas residual dapat dilakukan dengan cara melihat grafik histogram 
yang membandingkan antara data observasi dengan distribusi yang mendekati 
distribusi normal dan dapat dilihat juga melalui normal probability plot yang 
membandingkan distribusi kumulatif dari distribusi normal. Dasar pengambilan 
keputusan uji normalitas adalah sebagai berikut: 
1. Apabila data menyebar disekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis 
diagonal atau grafik histogramnya, maka hal tersebut menunjukkan pola 
distribusi normal. Sehingga model regresi memenuhi asumsi normalitas 
2. Apabila data menyebar jauh dari diagonal dan tidak mengikuti arah garis 
diagonal, hal tersebut tidak menunjukkan pola distribusi normal. Maka dapat 
dinyatakan bahwa model regresi tidak memenuhi asumsi normalitas 
 
3.6.5.2 Uji Multikolinearitas 
Uji multikolinearitas memiliki tujuan untuk mengetahui ada tidaknya 
korelasi antar variabel bebas (Ghozali, 2018). Ada tidaknya multikolinearitas dapat 
dideteksi dengan cara melihat besaran Variance Inflation Factor (VIF) dan 
Tolerance. Model regresi dinyatakan terbebas dari multikolinearitas apabila angka 
tolerance mendekati 1. Batas nilai VIF adalah 10, apabila nilai VIF suatu model 
regresi berada di bawah 10, maka model regresi tersebut tidak memiliki gejala 
multikolinearitas (Gujarati, 2012). Perhitungan nilai VIF menurut Santoso (2012) 
dinyatakan sebagai berikut: 









3.6.5.3 Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas memiliki tujuan untuk mengetahui terjadinya 
ketidaksamaan varians dari residual pada model regresi dalam satu pengamatan 
ke pengamatan lain. Apabila dalam satu pengamatan ke pengamatan lain varian 
dari residual tetep, maka hal ini disebut dengan homoskedastisitas. Begitu pula 
sebaliknya, apabila nilai varian dari residual berbeda, maka disebut denga 
heteroskedastisitas (Ghozali, 2018). Pengujian heteroskedastisitas pada 
penelitian ini dengan cara melihat grafik plot antara nilai prediksi variabel 
dependen yaitu ZPRED dengan residualnya SRESID. Deteksi ada tidaknya 
heteroskedastisitas dilihat melalui ada tidaknya pola tertentu pada grafik 
scatterplot antara SRESID dan ZPRED. Berikut adalah dasar analisis dalam 
menentukan ada tidaknya heteroskedastisitas pada model regresi: 
1. Apabila terdapat pola tertentu seperti tititk-titik membentuk pola tertentu yang 
tertentu yang teratur (bergelombang, melebar lalu menyempit), maka hal ini 
mengindikasikan telah terjadi heteroskedastisitas. 
2. Apabila tidak terdapat pola yang jelas, dimana titik-titik menyebar di atas dan 
di bawah angka 0 pada sumbu Y, maka hal ini mengindikasikan bahwa tidak 
terjadi heteroskedastisitas.  
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BAB IV 
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
4.1 Karakteristik Responden 
 Jumlah responden yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebesar 120 
responden yang dipilih secara acak (random sampling) dengan membagi 
karakteristik responden berdasarkan jenis kelamin, usia, status, jenis investasi, 
jumlah pendapatan per bulan dan lama berinvestasi.  
4.1.1  Karateristik Responden Berdasarkan Jenis Kelamin 
 Berikut adalah hasil tabulasi gambaran umum terkait responden 
berdasarkan jenis kelamin disajikan dalam tabel 4.1 berikut ini: 
Tabel 4. 1 : Karakteristik Responden Berdasarkan Jenis Kelamin 
Kelompok Umur Frekuensi Presentase (%) 
Laki-Laki 73 60,833% 
Perempuan 47 39,167% 
Jumlah 120 100% 
Sumber : Data Primer Diolah, 2021 
 Berdasarkan tabel 4.1 diketahui bahwa dalam penelitian ini terdapat 73 
orang responden atau sebesar 60,833% berjenis kelamin laki-laki dan sebanyak 
47 orang responden atau sebesar 39,167% berjenis kelamin perempuan. Dengan 
demikian dapat disimpulkan bahwa responden pada penelitian ini dominan 
berjenis kelamin laki-laki. 
4.1.2  Karakteristik Responden Berdasarkan Usia 
 Berikut adalah hasil tabulasi gambaran umum responden berdasarkan 
jenis usia disajikan dalam tabel 4.2. 
 





Kelompok Usia Frekuensi Presentase (%) 
17-20 tahun 21 17,5% 
21-24 tahun 80 66,67% 
>24 tahun 19 15,83% 
Jumlah 120 100% 
Sumber : Data Primer Diolah, 2021 
 Berdasarkan tabel 4.2 diketahui bahwa dalam penelitian ini terdapat 21 
orang responden atau sebesar 17,5% berusia 17-20 tahun, 80 orang responden 
atau sebesar 66,67% berusia 21-24 tahun dan terdapat 19 orang responden atau 
sebesar 15,83% berusia >24 tahun. Maka dapat disimpulkan bahwa pada 
responden dalam penelitian ini dominan berusia 21-24 tahun. 
4.1.3  Karakteristik Responden Berdasarkan Status  
 Berikut adalah hasil tabulasi gambaran umum responden berdasarkan 
status disajikan pada tabel 4.3 
Tabel 4. 3 : Karakteristik Responden Berdasarkan Status 
Kelompok Status Frekuensi Presentase (%) 
Pelajar/Mahasiswa 77 64,167% 
Pekerja 43 35,833% 
Jumlah 120 100% 
Sumber : Data Primer Diolah, 2021 
 Berdasarkan tabel 4.3 diketahui bahwa dalam penelitian ini terdapat 77 
orang responden atau sebesar 64,167% berstatus sebagai pelajar atau 
mahasiswa dan terdapat 43 orang responden atau sebesar 35,833% berstatus 
sebagai pekerja. Maka dapat disimpulkan bahwa pada status responden dalam 
penelitian ini berdominan sebagai pelajar atau mahasiswa. 





 Berikut adalah hasil tabulasi gambaran umum responen berdasarkan jenis 
investasi yang disajikan pada tabel 4.4. 
Tabel 4. 4 : Karakteristik Responden Berdasarkan Jenis Investasi 
Kelompok Jenis Investasi Frekuensi Presentase (%) 
Saham 55 45,833% 
Rekasadana 35 29,167% 
Emas 21 17,5% 
Forex 6 5% 
Properti 3 2,5% 
Jumlah 120 100% 
Sumber : Data Primer Diolah, 2021 
 Berdasarkan tabel 4.4 diketahui bahwa pada penelitian ini terdapat 55 
orang responden atau sebesar 45,833% memilih jenis investasi berupa saham, 35 
orang responden atau sebesar 29,167% memilih jenis investasi berupa reksadana, 
21 orang responden atau sebesar 17,5% memilih jenis investasi berupa emas, 6 
orang responden atau sebesar 5% memilih jenis investasi berupa forex dan 3 
orang responden atau sebesar 2,5% memilih jenis investasi berupa properti. 
 Maka dapat disimpulkan bahwa masyarakat di Jawa Timur yang telah atau 
sedang melakukan investasi keuangan berdominan memilih investasi keuangan 
berupa saham.   
4.1.5  Karakteristik Responden Berdasarkan Lama Berinvestasi 
 Berikut adalah hasil tabulasi gambaran umum responden berdasarkan 
lama berinvestasi dalam tabel 4.5. 
 
 







Frekuensi Presentase (%) 
1-3 tahun 104 86,67% 
4-7 tahun 14 11,67% 
>7 tahun 2 1,67 
Jumlah 120 100% 
Sumber : Data Primer Diolah, 2021 
 Berdasarkan tabel 4.5 diketahui bahwa 104 orang responden atau sebesar 
86,67% memiliki kurun waktu berinvestasi selama 1-3 tahun, 14 orang responden 
atau sebesar 11,67% memiliki kurun waktu berinvestasi selama 4-7 tahun dan 
terdapat dua orang responden atau sebesar 1,67% memiliki kurun waktu 
berinvestasi >7 tahun. Maka dapat disimpulkan bahwa kurun waktu responden 
dalam berinvestasi adalah 1-3 tahun.  
4.1.6  Karakteristik Responden Berdasarkan Jumlah Pendapatan Per Bulan 
 Berikut adalah hasil tabulasi gambaran umum responden berdasarkan 
jumlah pendapatan per bulan dalam tabel 4.6. 
Tabel 4. 6 : Karakteristik Responden Berdasar Jumlah Pendapatan Per Bulan 
Kelompok Jumlah 
Pendapatan Per Bulan 
Frekuensi Presentase (%) 
Rp. 500.000 – Rp 1.000.000 38 31,67% 
Rp. 1.000.000 – Rp 3.000.000 51 42,5% 
Rp 3.000.000 31 25,83% 
Jumlah 120 100% 
Sumber : Data Primer Diolah, 2021 
Berdasarkan tabel 4.6 diketahui bahwa 38 orang responden atau sebesar 





terdapat 52 orang responden atau sebesar 42,5% memiliki pendapatan per bulan 
Rp. 1.000.000 – Rp. 3.000.000 dan 31 orang responden lainnya memiliki 
pendapatan per bulan sebesar Rp. 3.000.000. Maka dapat disimpulkan bahwa 
responden dengan pendapatan Rp. 1.000.000 – Rp. 3.000.000 memiliki frekuensi 
yang paling banyak. 
 
4.2  Metode Uji Instrumen Penelitian 
4.2.1  Hasil Uji Validitas 
a.   Uji Validitas 
 Menurut Ghozali (2017) uji validitas digunakan untuk mengukur valid 
tidaknya suatu kuisioner. Pengujian validitas pada penelitian ini menggunakan 
analisis item yaitu mengkorelasikan skor tiap butir dengan skor total dari variabel 
overconfidence, optimisme, herding effect dan keputusan investasi. Pengukuran 
validitas pada penelitian ini dapat diketahui dengan cara membandingkan indeks 
korelasi product moment pearson dengan taraf signifikansi sebesar 5% atau 
membandingkan nilai R tabel dan R hitung. R tabel = 0,1793 (df = N-2; 120-2 = 
118; α = 0,05). Apabila r hitung > r tabel maka penyataan kuisioner dinyatakan 
valid. Begitu pula sebaliknya, apabila r hitung < r tabel maka pernyataan kuisioner 





Tabel 4. 7 : Hasil Uji Validitas Variabel Overconfidence (X1) 





1. Anda yakin ketika rencana investasi yang 
anda buat akan berhasil. 
0,660 0,1793 Valid 
2. Kinerja anda sebagai investor dalam 
berinvestasi lebih baik daripada kinerja 
rata-rata investor lain dalam berinvestasi. 
0,719 0,1793 Valid 
3. Keterampilan anda dalam berinvestasi 
lebih baik daripada rata-rata investor lain. 
0,791 0,1793 Valid 
4. Anda memprediksi fluktuasi investasi 
yang anda pilih hanya berdasarkan 
analisis fundamental dan teknikal. 
0,390 0,1793 Valid 
5. Anda memiliki pengetahuan yang lebih 
mengenai investasi yang anda pilih 
daripada pengetahuan investasi yang 
dimiliki investor lain. 
0,785 0,1793 Valid 
6. Anda lebih sering melakukan transaksi 
ketika analisis yang anda buat benar. 
0,550 0,1793 Valid 
Sumber : Data Primer Diolah, 2021 
Berdasarkan tabel 4.7 dapat diketahui bahwa terdapat enam pernyataan 
kuisioner pada variabel overconfidence memiliki r hitung > r tabel (0,1793) dimana 
hal tersebut menunjukkan bahwa semua item pernyataan pada kuisioner 














1. Anda yakin return jenis investasi yang anda 
pilih lebih tinggi daripada jenis investasi yang 
dipilih investor lain. 
0,746 0,1793 Valid 
2. Anda yakin bahwa tingkat kegagalan jenis 
investasi yang anda pilih akan lebih lebih 
rendah daripada tingkat kegagalan jenis 
investasi yang dipilih investor lain. 
0,665 0,1793 Valid 
3. Anda mengharapkan hasil investasi yang lebih 
baik di masa depan. 
0,355 0,1793 Valid 
4. Apabila anda tidak mendapatkan keuntungan 
sesuai dengan harapan anda, maka anda tidak 
akan berinvestasi kembali ke investasi yang 
anda pilih saat ini. 
0,290 0,1793 Valid 
5. Anda memiliki pengalaman investasi lebih baik 
daripada investor lain. 
0,753 0,1793 Valid 
6. Anda yakin dapat mencapai tujuan investasi 
yang anda pilih sesuai target. 
0,625 0,1793 Valid 
7. Sebelum berinvestasi, anda memperhatikan 
kondisi perekonomian dengan melihat 
pendapatan, tingkat suku bunga dan inflasi 
0,552 0,1793 Valid 
8. Anda memperhatikan dan menghitung likuiditas 
perusahaan melalui laporan keuangan 
perusahaan yang anda pilih untuk 
menginvestasikan dana anda. 
0,546 0,1793 Valid 





Berdasarkan tabel 4.8 dapat diketahui bahwa terdapat delapan pernyataan 
kuisioner pada variabel optimisme memiliki r hitung > r tabel (0,1793) dimana hal 
tersebut menunjukkan bahwa semua item pernyataan pada kuisioner dinyatakan 
valid.  
Tabel 4. 9 : Hasil Uji Validitas Variabel Herding Effect (X3) 
No Pernyataan R Hitung R Tabel Keterangan 
1. Keputusan investasi yang anda ambil 
bergantung pada keputusan investasi 
orang lain. 
0,770 0,1793 Valid 
2. Anda mudah merubah keputusan yang 
sudah anda buat saat mengetahui 
investor lain merubah keputusannya. 
0,803 0,1793 Valid 
3. Anda percaya bahwa keputusan 
investasi yang dipilih investor lain selalu 
benar. 
0,849 0,1793 Valid 
4. Anda mengikuti keputusan investor lain 
meskipun tidak begitu mengerti atau 
paham dengan keputusan yang diambil. 
0,781 0,1793 Valid 
5. Apabila keputusan investor lain tidak 
sesuai dengan harapan anda, anda tidak 
menyesal dengan keputusan yang anda 
pilih berdasarkan keputusan orang lain. 
0,674 0,1793 Valid 
Sumber : Data Primer Diolah, 2021 
Berdasarkan tabel 4.9 dapat diketahui bahwa terdapat lima pernyataan 
kuisioner pada variabel herding effect memiliki r hitung > r tabel (0,1793) dimana 
hal tersebut menunjukkan bahwa semua item pernyataan pada kuisioner 





Tabel 4. 10 : Hasil Uji Validitas Variabel Keputusan Investasi (Y) 





1. Anda memiliki pengetahuan mengenai 
investasi keuangan yang cukup untuk 
berinvestasi. 
0,562 0,1793 Valid 
2. Anda memahami kapan waktu yang tepat untuk 
menginvestasikan uang anda. 
0,636 0,1793 Valid 
3. Anda melakukan investasi karena terpengaruh 
oleh orang lain 
0,428 0,1793 Valid 
4. Anda melakukan pengambilan keputusan 
investasi berdasar intuisi anda 
0,295 0,1793 Valid 
5. Anda berinvestasi pada jenis investasi yang 
akan menawarkan keuntungan yang tinggi 
tanpa mempertimbangkan resiko. 
0,452 0,1793 valid 
6. Pengambilan keputusan investasi anda 
memakan waktu yang lama karena 
mempertimbangkan resiko modal investasi. 
0,719 0,1793 Valid 
7. Anda memahami analisis mengenai kondisi 
perekonomia dalam memperhitungkan 
pendapatan, tingkat suku bunga, dan tingkat 
inflasi. 
0,667 0,1793 Valid 
8. Anda melakukan investasi karena terpengaruh 
oleh orang lain 
0,635 0,1793 Valid 






Berdasarkan tabel 4.10 dapat diketahui bahwa terdapat delapan 
pernyataan kuisioner pada variabel keputusan investasi (Y) memiliki r hitung > r 
tabel (0,1793) dimana hal tersebut menunjukkan bahwa semua item pernyataan 
pada kuisioner dinyatakan valid.  
4.2.2  Hasil Uji Reliabilitas 
 Menurut Ghozali (2018), reliabilitas adalah alat yang digunakan untuk 
mengukur suatu kuisioner dimana hal itu merupakan indikator dari variable. 
Kuisioner dikatakan reliabel apabila jawaban responden stabil dari waktu ke waktu. 
Hal ini ditentukan melalui nilai Cronbach Alpha’s. Apabila nilai Cronbach Alpha (α) 
> 0,60 maka kuisioner dinyatakan reliabel. Begitu pula sebaliknya, apabila nilai 
Cronbach Alpha’s < 0,60 maka kuisioner dinyatakan tidak reliabel.  
Tabel 4. 11 : Hasil Uji Reliabilitas 
No Variabel Cronbach’s Alpha Batas Minimum Keterangan 
1. Overconfidence  0,704 0,6 Reliabel 
2. Optimisme 0,685 0,6 Reliabel 
3. Herding Effect 0,833 0,6 Reliabel 
4. Keputusan Investasi 0,617 0,6 Reliabel 
Sumber : Data Primer Diolah, 2021 
Berdasarkan tabel 4.11 menunjukkan bahwa nilai cronbach’s alpha dari 
variabel overconfidence, optimisme, herding effect dan keputusan investasi 
memiliki nilai lebih dari 0,6. Maka dapat disimpulkan bahwa semua variabel yang 
digunakan pada penelitian ini reliabel atau dapat diandalkan. 
 
4.3  Analisis Regresi Linear Berganda 
 Model regresi pada penelitian ini dinyatakan BLUE (Best Linier 





multikolinearitas dan heteroskedastisitas. Analisis regresi linear berganda 
bertujuan untuk mengetahui pengaruh dari variabel independen yang memiliki 
jumlah lebih dari satu terhadap variabel dependen. Analisis ini juga menjelaskan 
ara dan kekuatan hubungan antara variabel independen dan dependen (Ghozali, 
2018). Hasil analisis regresi linear berganda disajikan pada tabel 4.15 sebagai 
berikut: 
Tabel 4. 12 : Hasil Analisis Regresi Linear Berganda 
Sumber: Data Primer Diolah, 2021 
Berdasarkan hasil regresi linear berganda pada table 4.12, maka 
persamaan regresi berganda pada penelitian ini adalah sebagai berikut: 
𝑌 = 𝑎 + 𝑏1𝑋1 + 𝑏2𝑋2 + 𝑏3𝑋3 + 𝑒 
𝒀 = 𝟓, 𝟐𝟓𝟔 + 𝟎, 𝟎𝟗𝟏𝑿𝟏 + 𝟎, 𝟔𝟏𝟐𝑿𝟐 + 𝟎, 𝟏𝟑𝟏𝑿𝟑 + 𝒆 
Persamaan garis regresi linear berganda yang diperoleh dapat diartikan 
sebagai berikut: 
1. Konstanta  
Pada hasil regresi memiliki konstanta sebesar 5,256 dimana hal ini 
memiliki arti yaitu nilai rata-rata Perilaku Keputusan Investasi 
Keuangan (Y) akan berubah dengan sendirinya sebesar nilai 
konstantanya apabila variabel lain bernilai konstan. 
Coefficientsa 
Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 (Constant) 5.256 1.431  3.674 .000 
X1 .091 .124 .082 .739 .461 
X2 .612 .109 .637 5.615 .000 
X3 .131 .082 .118 1.610 .110 





2. Koefisien regresi b1 
Berdasarkan persamaan regresi di atas, koefisien b1 adalah sebesar 
0,091 yang artinya Keputusan Investasi keuangan (Y) akan meningkat 
sebesar 0,091 satuan untuk setiap satuan Overconfidence (X1) dengan 
asumsi variabel lain dianggap konstan. 
3. Koefisien regresi b2 
Berdasarkan persamaan regresi di atas, koefisien b2 adalah sebesar 
0,612 yang artinya Perilaku Keputusan Investasi keuangan (Y) akan 
meningkat sebesar 0,612 satuan untuk setiap satuan Optimisme (X2) 
dengan asumsi variabel lain dianggap konstan. 
4. Koefisien regresi b3 
Berdasarkan persamaan regresi di atas, koefisien b3 adalah sebesar 
0,131 yang artinya Keputusan Investasi keuangan (Y) akan meningkat 
sebesar 0,131 satuan untuk setiap satuan Herding Effect (X3) dengan 
asumsi variabel lain dianggap konstan. 
Berdasarkan hasil interpretasi diatas dapat disimpulkan bahwa variabel 
independen Overconfidence (X1), Optimisme (X2) dan Herding Effect (X3) 
memiliki pengaruh yang positif atau ketika semua variabel independen mengalami 





4.4  Hasil Uji Hipotesis  





 Uji t bertujuan untuk menunjukkan seberapa jauh satu variabel independen 
secara individual dalam menggambarkan variasi variabel dependen. Pengaruh 
variabel independen terhadap variabel dependen dilakukan dengan cara 
membandingkan nilai signifikansi atau membandingkan t hitung dengan t tabel. 
Variabel independen dikatakan berpengaruh signifikan apabila nilai signifikansi t < 
0,05 atau t hitung > t tabel. Begitu pula sebaliknya, apabila nilai signifikansi t > 0,05 
atau t hitung < tabel, maka variabel independen tidak memiliki pengaruh terhadap 
variabel dependen. Hasil dari uji t disajikan pada tabel 4.13 sebagai berikut: 
Tabel 4. 13 : Hasil Uji T 
Coefficientsa 
Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 (Constant) 5.256 1.431  3.674 .000 
X1 .091 .124 .082 .739 .461 
X2 .612 .109 .637 5.615 .000 
X3 .131 .082 .118 1.610 .110 
a. Dependent Variable: Y 
Sumber : Data Primer Diolah, 2021 
Berdasarkan tabel 4.13, dapat diketahui bahwa dengan t tabel (α/2 ; n-k-1) 
= 1,98063. Maka dijelaskan sebagai berikut: 
a. Overconfidence (X1) 
Berdasarkan tabel di atas, variabel overconfidence (X1) memiliki 
koefisien sebesar 0,091 dan t hitung sebesar 0,739 dengan nilai 
siginifikansi sebesar 0,461.  Nilai statistik t hitung variabel overconfidence 
tersebut lebih kecil dari nilai t tabel (0,739 < 1,98063) dan nilai signifikansi 





diterima dan Ha ditolak atau tidak ada pengaruh overconfidence (X1) 
terhadap perilaku keputusan investasi keuangan (Y). 
b. Optimisme (X2) 
Berdasarkan tabel 4.13, variabel optimisme (X2) memiliki koefisien 
sebesar 0,612 dan t hitung sebesar 5,615 dengan nilai siginifikansi sebesar 
0,000.  Nilai statistik t hitung variabel optimisme tersebut lebih besar dari 
nilai t tabel (5,615 > 1,98063) dan nilai signifikansi lebih kecil dari α = 0,05 
(0,000 < 0,05) maka dapat disimpulkan bahwa Ho ditolak dan Ha diterima 
atau variabel optimisme (X2) berpengaruh signifikan terhadap perilaku 
keputusan investasi keuangan (Y). 
c. Herding Effect (X3) 
Berdasarkan tabel 4.13, variabel Herding Effect (X3) memiliki 
koefisien sebesar 0,131 dan t hitung sebesar 1,610 dengan nilai 
siginifikansi sebesar 0,012.  Nilai statistik t hitung variabel Herding Effect 
tersebut lebih besar dari nilai t tabel (1,610 < 1,98063) dan nilai signifikansi 
lebih kecil dari α = 0,05 (0,110 > 0,05) maka dapat disimpulkan bahwa Ho 
diterima dan Ha ditolak atau variabel Herding Effect (X3) tidak ada 
pengaruh signifikan terhadap perilaku keputusan investasi keuangan (Y). 
4.4.2  Hasil Uji F 
 Uji F digunakan untuk menguji ada tidaknya pengaruh yang sama antar 
variabel independen terhadap variabel dependen (Ghozali, 2018). Pengujian 
dilakukan dengan membandingkan nilai F hitung dan F tabel pada taraf signifikansi 
sebesar 5% atau α=0,05. Hasil uji F disajikan pada tabel 4.14 sebagai berikut: 
Tabel 4. 14 : Hasil Uji F 
ANOVAa 





1 Regression 773.501 3 257.834 31.622 .000b 
Residual 945.824 116 8.154   
Total 1719.325 119    
a. Dependent Variable: Y 
b. Predictors: (Constant), X3, X1, X2 
 
Sumber : Data Primer Diolah, 2021 
Berdasarkan tabel 4,14 dapat diketahui bahwa nilai F hitung lebih besar 
dari F tabel (31,622 > 2,68) dan nilai signifikansinya kurang dari 0,05 (0,000 < 
0,05). Hal ini menyatakan bahwa Ho ditolak dan H1 diterima sehingga dapat 
disimpulkan bahwa model persamaan regresi pada penelitian ini sudah tepat atau 
memiliki kelayakan model yang baik. 
4.4.3  Hasil Koefisien Determinasi  
 Uji koefisien determinasi digunakan untuk mengukur seberapa jauh 
kemampuan model dalam menggambarkan variasi variabel dependen. pegukuran 
ini dilakukan dengan cara melihat nilai Adjusted R2 dimana apabila nilai R2 
mendekati 1 maka variabel independen memberikan informasi yang dibutuhkan 
untuk memprediksi variasi variabel dependen. 
Tabel 4. 15 : Uji Koefisien Determinasi 
Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 
1 .671a .450 .436 2.8554607 
a. Predictors: (Constant), X3, X1, X2 
b. Dependent Variable: Y 
Sumber : Data Primer Diolah, 2021 
 Berdasarkan tabel 4.15 menunjukkan bahwa nilai R2 sebesar 0,450 dan 





Investasi Keuangan (Y) akan dipengaruhi oleh variabel Overconfidence (X1), 
Optimisme (X2), Herding Effect (X3). Sedangkan sisanya sebesar 55% dijelaskan 
oleh faktor-faktor lain diluar penelitian ini. Nilai R2 dalam penelitian ini 
menggambarkan lemahnya hubungan antara Overconfidence (X1), Optimisme 
(X2) dan Herding Effect (X3) terhadap Keputusan Investasi Keuangan (Y) yaitu 
sebesar 0,45 atau 45%. Maka dapat disimpulkan bahwa hubungan antara 
keseluruhan variabel independen dengan variabel dependen dinyatakan belum 
erat karena nilai R2 belum mendekati 1. 
 
4.5  Hasil Uji Asumsi Klasik 
4.5.1  Hasil Uji Normalitas 
Uji normalitas digunakan untuk mengetahui apakah model regresi, variabel 
penganggu atau residual memiliki distribusi normal (Ghozali, 2018). Normalitas 
residual pada penelitian ini dilihat melalui normal probability plot dan melihat grafik 
histogram yang membandingkan antara data observasi dengan distribusi yang 
mendekati normal. Hasil uji normalitas pada penelitian ini disajikan dalam gambar 





Gambar 4. 1 : Diagram P-P Plot Hasil Uji Normalitas 
Sumber: Data Primer Diolah, 2021 
Berdasarkan gambar 4.1 diketahui bahwa grafik normal probability plot 
menunjukkan bahwa data menyebar sekitar garis diagonal dimana hal ini 
menunjukkan bahwa model regresi memenuhi asumsi normalitas. Selain melalui 
grafik normal probabilty plot, normalitas data dapat dilihat melalui grafik histogram 
yang disajikan pada gambar 4.2 sebagai berikut: 
Gambar 4. 2 : Histogram Hasil Uji Normalitas 
 





Berdasarkan gambar 4.2 diketahui bahwa histogram uji normalitas 
menunjukkan bahwa batang histogram memiliki kemiripan bentuk dengan kurva 
normal dimana kurva normal memiliki bentuk seperi lonceng. Hal tersebut 
membuktikan bahwa pola data terdistribusi normal. 
4.5.2  Hasil Uji Multikolinearitas 
Menurut Gozali (2018), uji multikoliearitas bertujuan untuk mengetahui ada 
tidaknya korelasi antar variabel bebas. Multikolinearitas dideteksi melalui besaran 
Variance Inflation Factor (VIF) dan Tolerance. Terbebas dari multikolinearitas 
apabilan nilai VIF < 10 dan nilai Tolerance > 0,10. Hasil uji multikolinearitas 
disajikan pada tabel 4.11 sebagai berikut: 
Tabel 4. 16 : Hasil Uji Multikolinearitas 
Variabel Bebas Colinearity Statistics Keterangan 
Tolerance VIF 
Overconfidence (X1) 0,390 2,567 Non Multikolinearitas 
Optimisme (X2) 0,369 2,713 Non Multikolinearitas 
Herding Effect (X3) 0,879 1,138 Non Multikolinearitas 
Sumber : Data Primer Diolah, 2021 
Berdasarkan tabel 4.16 diketahui bahwa nilai tolerance dari variabel bebas 
overconfidence, optimisme dan herding effect lebih dari 0,10 dan nilai VIF yang 
diperoleh adalah kurang dari 10. Maka dapat disimpulkan bahwa semua variabel 
bebas dalam model regresi penelitian ini terbebas dari masalah multikolinearitas. 
 
4.5.3  Hasil Uji Heteroskedastisitas 
Menurut Ghozali (2018), uji heteroskedastisitas memiliki tujuan untuk 





dalam suatu pengamatan ke pengamatan lain. Untuk melihat ada tidaknya 
heteroskedastisitas, maka dlihat dari grafik scatterplot dengan cara melihat apakah 
pola tersebut membentuk pola tertentu atau menyebar. 
Hasil uji heteroskedastisitas disajikan pada gambar 4.3 sebagai berikut:  
Gambar 4. 3 : Grafik Scatterplot Hasil Uji Heteroskedastisitas 
 
Sumber: Data Primer Diolah, 2021 
Berdasarkan gambar 4.3 diketahui bahwa titik-titik menyebar dan tidak membentuk 
pola tertentu, maka dapat disimpulkan bahwa data pada penilitian ini terbebas dari 
masalah heteroskedastisitas.  
 
4.6  Pembahasan Hasil Penelitian 
 Dalam penelitian ini diperoleh 120 responden yang didapat melalui 
penyebaran Google Form. Uji instrumen yang dilakukan pada penelitian ini terdiri 
dari uji validitas dan uji reliabilitas. Hasil uji validitas pada penelitian ini 
menghasilkan nilai r hitung lebih besar dari r tabel yang berarti setiap item variabel 
dinyatakan valid. Setelah melakukan uji validitas, dilanjutkan uji reliabilitas dengan 
menggunakan Cronbach Alpha’s. Dalam pengujian reliabilitas menghasilkan nilai 





Selanjutnya dilakukan pengujian asumsi klasik untuk menghasilkan model regresi 
yang BLUE (Best Linear Unbiased Estimatory). Urutan uji asumsi klasik pada 
penelitian ini ada uji normalitas, uji multikolinearitas dan uji heteroskedastisitas. 
Uji normalitas pada penelitian ini yang dilihat dari grafik normal probability 
plot dan grafik histogram yang menunjukkan bahwa data menyebar sekitar garis 
diagonal dimana hal ini menunjukkan bahwa model regresi memenuhi asumsi 
normalitas dan batang histogram memiliki kemiripan bentuk dengan kurva normal 
dimana kurva normal memiliki bentuk seperi lonceng. hal tersebut membuktikan 
bahwa pola data terdistribusi normal. Kemudian dilanjutkan dengan uji kedua yaitu 
uji multikolinearitas dengan hasil nilai tolerance dari variabel bebas 
overconfidence, optimisme dan herding effect lebih dari 0,10 dan nilai VIF yang 
diperoleh adalah kurang dari 10. Maka dapat disimpulkan bahwa semua variabel 
bebas dalam model regresi penelitian ini terbebas dari masalah multikolinearitas. 
Uji ketiga yaitu uji heteroskedastisitas. Uji heteroskedastisitas dalam penelitian ini 
menghasilkan grafik scatterplot yang titik-titiknya menyebar dan tidak membentuk 
pola tertentu, sehingga dapat disimpulkan bahwa data tidak terdapat gejala 
heteroskedastisitas. 
 Setelah data memenuhi uji asumsi klasik, maka selanjutnya dilakukan uji 
hipotesis yang terdiri dari uji F, uji t dan koefisien determinasi dan kemudian 
dilanjutkan dengan uji regresi liniear berganda yang bertujuan untuk mengetahui 
apakah terdapat pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen.  
4.6.1  Pengaruh Bias Overconfidence (X1) Terhadap Perilaku Keputusan 
Investasi Keuangan 
 Pada hasil regresi linear berganda dan uji hipotesis, bias overconfidence 





dibuktikan pada tabel 4.13 dimana nilai t hitung < t tabel (0,739 < 1,98063) dan 
nilai signifikansinya lebih besar dari α = 0,05 (0,461 > 0,05) sehingga Ho diterima 
dan Ha ditolak.  
Pada penelitian ini, bias overconfidence (X1) tidak berpengaruh terhadap 
perilaku keputusan investasi keuangan (Y) disebabkan karena investor sekarang 
cenderung sudah lebih teredukasi mengenai resiko investasi dan juga menjadi 
lebih berhati-hati dalam mengambil keputusan, serta dalam memprediksi fluktuasi 
investasi sudah tidak sebatas berdasarkan analisis fundamental dan teknikal. 
Investor yang rasional dapat menganalisa aset yang akan dibeli baik secara 
fundamental maupun menggunakan asumsi dengan menilai aset yang akan 
dibelinya tersebut dibawah nilai sebenarnya (undervalue). Hasil penelitian ini 
mengindikasikan bahwa masyarakat sudah lebih berhati-hati dalam mengambil 
keputusan investasi dan bahwa pengetahuan serta kemampuan individu yang 
sehubungan dengan dapat menimbulkan bias overconfidence tidak terlalu 
berpengaruh terhadap pengambilan keputusan investasi. Hasil dari penelitian ini 
selaras dengan penelitian yang dilakukan oleh Rakhmatulloh dan Nadia (2019) 
yang menunjukkan hasil bahwa overconfidence tidak berpengaruh terhadap 
keputusan investasi. Hal tersebut disebabkan oleh pengetahuan dan kemampuan 
yang dimiliki oleh responden tidak diperlukan untuk dijadikan dasar dalam 
melakukan pengambilan keputusan investasi. Begitu pula dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Paramita et al (2018) yang menunjukkan bahwa overconfidence 
bias tidak berpengaruh pada perilaku investor dimana dalam penelitian tersebut 
disimpulkan bahwa responden memiliki pengetahuan yang cukup tentang saham 
namun belum mahir dalam praktik bertransaksi saham sehingga hal tersebut 





Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa literasi keuangan yang dimiliki oleh 
investor semakin baik. Literasi keuangan adalah keterampilan dan pengetahuan 
yang dapat mempengaruhi perilaku dan sikap untuk meningkatkan keputusan 
yang bertujuan untuk mencapai kesejahteraan. Hal ini ditunjukkan oleh data dari 
OJK yang telah melakukan Survei Nasional Literasi dan Inklusi Kaungan untuk 
ketiga kalinya pada tahun 2019 dimana terdapat peningkatan pemahaman literasi 
keeuangan masyarakat dalam kurun waktu tiga tahun terakhir.  
Gambar 4. 4 : Grafik Indeks Literasi dan Inklusi Keuangan Tahun 2013 - 2019 
 
Sumber : Otoritas Jasa Keuangan, 2020 
Berdasarkan gambar 4.4, indeks literasi keuangan dan inklusi keuangan di 
Indonesia meningkat. Pada tahun 2013, indeks literasi keuangan di Indonesia 
adalah sebesar 21,84%, lalu mengalami peningkatan pada tahun 2016 sebesar 
29,7% dan peningkatan yang signifikan terjadi pada tahun 2019 yaitu sebesar 
38,03%. Begitu pula dengan indeks inklusi keuangan, pada tahun 2013, indeks 
inklusi keuangan adalah sebesar 59,74% lalu meningkat sebesar 67,8% pada 
tahun 2016 dan pada tahun 2019 juga semakin meningkat yaitu sebesar 76,19%. 
Berdasarkan data tersebut, dapat disimpulkan bahwa tingkat literasi keuangan di 
Indonesia semakin baik setiap tahunnya yang mana hal tersebut juga mampu 
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Hal ini bertolak belakang dengan heuristic theory yang mengemukakan 
bahwa individu yang bertindak irasional akan memiliki kepercayaan diri yang 
berlebih yang dapat menyebabkan overestimate terhadap kemampuan dan 
pengetahuannya, serta dapat menyebabkan underestimate terhadap risiko yang 
mungkin terjadi (Rakhmatulloh dan Nadia, 2019). Hasil penelitian ini juga serlaras 
dengan penelitian yang dilakukan oleh Meli (2019) dimana hasil penelitiannya 
menunjukkan bahwa overconfidence tidak berpengaruh terhadap pengambilan 
keputusan investasi dan penelitian yang dilakukan oleh  Wulandari dan Iraman 
(2014) juga menghasilkan overconfidence tidak berpengaruh signifikan terhadap 
pengambilan keputusan investasi dan hasil ini menyatakan bahwa kepercayaan 
diri yang terlalu berlebihan tidak selalu menjadi salah satu faktor yang dapat 
mempengaruhi seseorang dalam melakukan pengambilan keputusan. 
4.6.2  Pengaruh Bias Optimisme (X2) Terhadap Perilaku Keputusan 
Investasi Keuangan  
 Pada hasil regresi linear berganda dan uji hipotesis, bias optimisme (X2) 
berpengaruh signifikan positif terhadap perilaku keputusan investasi keuangan (Y). 
Hal tersebut dibuktikan pada tabel 4.13 dimana nilai t hitung > t tabel (5,615  < 
1,98063) dan nilai signifikansinya lebih kecil dari α = 0,05 (0,000 < 0,05) sehingga 
Ho ditolak dan Ha diterima. Pada penelitian ini, bias optimisme (X2) berpengaruh 
signifikan positif terhadap perilaku keputusan investasi keuangan (Y) karena rata-
rata investor yang telah mendapatkan keuntungan sesuai harapannya, akan lebih 
yakin dan lebih berani dalam mengambil keputusan investasi di masa depan. 
Investor yang pernah mendapatkan keuntungan juga akan menganggap dirinya 
memiliki pengalaman lebih dan memperoleh rasa percaya diri untuk berinvestasi. 





menyatakan bahwa bias optimisme memiliki hubungan yang signifikan dengan 
keputusan investasi yang diambil oleh investor. Hal ini menunjukkan bahwa 
investor bergantung pada pengalaman dan ilmu yang dimilikinya. Investor bersikap 
berlebihan terhadap persepsinya sehingga menyebabkan bias pada saat 
melakukan pengambilan keputusan, dimana dalam hal ini investor membuat 
keputusan yang tidak rasional. 
 Pengaruh bias optimisme tidak hanya sebatas dalam kegiatan investasi 
namun juga dapat memberikan pengaruh penting terhadap aktifitas ekonomi 
secara mikro dan makro. Pada level mikro, bias optimisme juga dapat memberikan 
pengaruh terhadap perilaku individu dalam hal ini psikologis investor yang dapat 
menjadi lebih optimis setelah pernah berpengalaman mendapatkan return pada 
investasi sebelumnya, yang menyebabkan ia lebih berani mengambil risiko tinggi 
pada investasi dengan prinsip high risk high return. Sedangkan pada level makro, 
bias optimisme sendiri menyebabkan seseorang akan menaikkan intesitas dan 
jumlah investasi serta mengambil risiko yang lebih tinggi dengan harapan 
mendapatkan return yang lebih tinggi di masa depan. Sehingga apabila intesitas 
dan jumlah investasi meningkat, sehingga permintaan meningkat dan akan lebih 
banyak daripada penawaran. Hal tersebut akan mempengaruhi volatilitas harga. 
Menurut Suwanda dalam Situmeang (2015) volatilitas harga merupakan suatu 
ukuran untuk menyatakan besarnya fluktuasi harga suatu aset dalam jangka waktu 
tertentu. Semakin tinggi volatilitas maka potensi return yang diperoleh akan 
semakin tinggi (Situmeang, 2015). 
Anomali yang terbentuk di pasar merupakan salah satu bentuk perilaku 
bias investor. Investor yang terkena bias optimisme tidak memperhatikan pajak, 





investasinya. Penelitian yang dilakukan oleh Pratiwi dan Leon (2019) juga 
menghasilkan bahwa bias optimism memiliki pengaruh signifikan positif terhadap 
keputusan investasi. Bias optimisme berpengaruh pada keputusan investasi 
karena investor menghiraukan resiko dan menyatakan bahwa semakin tinggi 
resiko maka akan semakin tinggi pula return yang akan diperoleh. Hal tersebut 
sesuai dengan hasil penelitian yang mengindikasikan bahwa optimism merupakan 
factor yang dapat mempengaruhi keputusan investasi karena investor yang 
optimis merupakan individu yang mengharapkan hasil yang maksimal walaupun 
kondisi dan situasi tidak dapat diprediksi dan merupakan investor yang mempunyai 
pemikiran “high risk, high return”. 
 Hasil penelitian ini diperkuat dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Hermawan dan Fahamsyah (2020) yang menghasilkan bahwa variabel bias 
optimisme memiliki pengaruh signifikan terhadap pengambilan keputusan 
investasi. Penelitian ini menyatakan bahwa investor akan menaikkan intesitas dan 
jumlah investasi serta mengambil risiko yang lebih tinggi dengan harapan 
mendapatkan return yang lebih tinggi di masa depan dibandingkan return yang 
diperoleh investor lain. Hal ini sesuai dengan apa yang disampaikan oleh Usman 
(2020) dalam Magnuson (2011) yang menunjukkan bahwa optimisme memberikan 
pengaruh signifikan positif terhadap keputusan investasi keuangan. Hasil dari 
penelitian ini dan beberapa penelitian yang sudah disebutkan merupakan 
fenomena animal spirits yang dipahami sebagai perilaku tidak rasional yang 
dimiliki oleh investor. 
 Animal Spirits adalah pemuasan diri dari optimisme dan pesimisme 
terhadap kondisi perekonomian yang mempengaruhi tingkat investasi. Akerlof dan 





untuk menjelaskan volatilitas return dari investasi dan volume perdagangan. 
Arkelof dan Shiller (2009) menyatakan bahwa disfungsi ekonomi dan pasar 
keuangan disebabkan karena kegagalan investor yang mengharapkan 
pendapatan di masa yang akan datang dan perilaku return saham. Keynes (1935) 
mendefinisikan animal spirits sebagai “a spontaneous urge to action rather than 
inaction” dimana definisi ini diperluas oleh Arkellof dan Shiller (2009) dengan 
memasukkan confidence, fairness, corruption, money illusion dan stories.   
Secara sepintas, apabila dibandingkan antara perilaku bias overconfidence 
dengan bias optimisme mungkin memang seolah terlihat hampir serupa atau 
saling terkait, namun setelah diteliti lebih lanjut pada penelitian ini keduanya 
memperoleh hasil yang berbeda. Bias optimisme mampu memberikan pengaruh 
signifikan positif terhadap keputusan investasi, sementara bias overconfidence 
tidak berpengaruh terhadap keputusan investasi. Investor yang memiliki bias 
overconfidence dalam investasi akan cenderung menganggap benar atau percaya 
diri terhadap akurasi penilaian ataupun intuisi mereka sendiri (Pompian, 2012). 
Investor yang terkena bias overconfidence merasa dirinya mampu memprediksi 
saham dengan tepat dan mengidentifiksi saham yang berhasil di masa depan serta 
memiliki keyakinan terhadap keberhasilan terhadap suatu rencana (Khan et al, 
2016).  
Lain halnya dengan bias optimisme yang mana keputusan dibuat lebih 
berdasarkan pada pengalaman serta hasil keuntungan yang pernah didapatkan 
sebelumnya sehingga menempatkan mereka pada rasa optimis yang lebih tinggi 
terhadap pengambilan investasi berikutnya. Indikator bias optimisme menurut 
Ullah (2017) investor yang terkena bias optimism memiliki kepercayaan untuk 





kehilangan modal untuk berinvestasi lebih rendah dari investor lain serta mereka 
percaya bahwa portofolio mereka akan tetap berjalan baik meskipun di bawah 
kondisi ketidakpastian.   
Meskipun terkesan serupa, namun bias overconfidence dan bias 
optimisme memiliki tujuan yang berbeda, Berdasarkan indikitor yang dikemukakan 
oleh Khan et al (2016) dan Ullah (2017) dapat dikatakan bahwa investor yang 
terkena bias overconfidence lebih memikirkan hasil analisisnya tepat, sedangkan 
investor yang terkena bias optimisme selain melakukan analisis berdasarkan ilmu 
dan pengalaman yang sudah didapatkan, mereka juga memikirkan atau 
mengharapkan hasil atau return dari keputusan yang telah diambil. 
 Berdasarkan hasil penelitian ini, rata-rata jawaban responden pada 
kuisioner yang dibagikan tidak mencerminkan bahwa pengambilan keputusan 
investasi mereka didasari atas intuisi ataupun penilaian pribadi mereka sendiri 
dimana hal ini merupakan salah satu indikator seseorang terkena bias 
overconfidence, akan tetapi lebih berdasarkan ilmu dan pengalaman yang 
merupakan salah satu indikator bias optimisme Hal ini berarti, pada penelitian ini, 
rasa percaya diri berdasarkan penilaian ataupun intuisi pribadi merupakan hal 
yang sifatnya terlalu subjektif untuk dijadikan acuan keputusan investasi, sehingga 
hasil penelitian didapatkan bahwa perilaku overconfidence tidak berpengaruh 
terhadap pengambilan keputusan investasi dan membuktikan bahwa bias 
optimisme berpengaruh signifikan positif terhadap pengambilan keputusan 
investasi. Dengan hasil tersebut dapat disimpulkan juga bahwa meskipun terlihat 
hampir serupa atau saling berkaitan, bias overconfidence dan bias optimisme 
merupakan suatu hal yang berbeda dan memiliki pengaruh yang tidak sama dalam 





4.6.3  Pengaruh Bias Herding Effect (X3) Terhadap Perilaku Keputusan 
Investasi Keuangan 
Pada hasil regresi linear berganda dan uji hipotesis, bias herding effect 
(X3) tidak berpengaruh terhadap keputusan investasi keuangan (Y). Hal tersebut 
dibuktikan pada tabel 4.13 dimana nilai t hitung > t tabel (1,610  < 1,98063) dan 
nilai signifikansinya lebih kecil dari α = 0,05 (0,010 < 0,05) sehingga Ho diterima 
dan Ha ditolak. Pada penelitian ini, herding effect (X3) tidak berpengaruh terhadap 
perilaku keputusan investasi keuangan (Y). Hal ini disebabkan karena rata-rata 
investor saat ini sudah tidak lagi mudah terpengaruh akan keputusan investasi 
yang diambil orang lain. Hal ini juga berhubungan dengan tingkat literasi keuangan 
masyarakat di Indonesia yang semakin membaik, dengan meningkatnya indeks 
literasi keuangan para investor, pengambilan keputusan seseorang dalam 
transaksi investasi juga akan semakin terhindar dari bias. Investor yang memiliki 
literasi keuangan yang baik akan lebih berhati-hati dan penuh pertimbangan 
sebelum mengambil keputusan investasi.  
Hasil penelitian ini diperkuat dengan penelitian yang dilakukan oleh Usman 
(2020) yang menunjukkan hasil bahwa perilaku herding tidak berpengaruh 
terhadap keputusan individual investasi saham. Hal tersebut dikarenakan para 
investor rata-rata sudah mempelajari investasi sebelum melakukan pengambilan 
keputusan sehingga pengaruh herding dinilai kurang berpengaruh terhadap 
keputusan mereka. Sama halnya dengan penelitian dari Setiawan et al (2018) 
yang berjudul “Cognitive Dissonance Bias, Overconfidence Bias dan Herding Bias 
dalam Pengambilan Keputusan Investasi Saham” yang menunjukkan hasil bahwa 
herding bias tidak signifikan dalam memberikan pengaruh terhadap keputusan 





tidak berpengaruh terhadap pengambilan keputusan investasi karena sudah 
meningkatnya literasi keuangan investor yang semakin baik. 
Penelitian ini juga selaras dengan penelitian yang diteliti oleh Khalid et al. 
(2018) yang menunjukkan bahwa perilaku herding tidak berpengaruh terhadap 
keputusan investasi. Perilaku herding mendorong investor untuk meniru langkah 
yang diambil orang lain sekalipun terdapat kemungkinan orang lain tersebut 
mengambil keputusan investasi yang tidak tepat. Hal tersebut terjadi hanya jika 
investor dalam berinvestasi hanya sebatas mengikuti tren atau tidak atas 
keinginan dan kesadaran sendiri, namun  karena kebanyakan investor saat ini 
sudah banyak yang mempelajari investasi dan memiliki kesadaran yang semakin 
baik terhadap investasi, maka pengaruh herding dalam pengambilan keputusan 
investasi semakin berkurang.  
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BAB V 
KESIMPULAN DAN SARAN 
5.1  Kesimpulan 
Berdasarkan hasil penelitian mengenai analisis pengaruh perilaku 
overconfidence, optimism dan herding effect terhadap perilaku keputusan 
investasi keuangan masyarakat di Jawa Timur, maka dapat ditarik beberapa 
kesimpulan sebagai berikut: 
1. Variabel bias overconfidence tidak berpengaruh terhadap perilaku 
keputusan investasi keuangan. Hal ini disebabkan karena investor 
sekarang cenderung sudah lebih teredukasi mengenai resiko investasi dan 
juga menjadi lebih berhati-hati dalam mengambil keputusan, serta dalam 
memprediksi fluktuasi investasi sudah tidak sebatas berdasarkan analisis 
fundamental dan teknikal. 
2. Variabel bias optimism berpengaruh signifikan positif terhadap perilaku 
keputusan investasi keuangan. Hal ini karena rata-rata investor yang telah 
mendapatkan keuntungan sesuai harapannya, akan lebih yakin dan lebih 
berani dalam mengambil keputusan investasi di masa depan. Investor yang 
pernah mendapatkan keuntungan juga akan menganggap dirinya memiliki 
pengalaman lebih dan memperoleh rasa percaya diri untuk berinvestasi. 
3. Variabel bias herding effect tidak berpengaruh terhadap perilaku keputusan 
investasi keuangan. Hal ini disebabkan karena rata-rata investor saat ini 
sudah tidak lagi mudah terpengaruh akan keputusan investasi yang diambil 
orang lain. Hal ini juga berhubungan dengan tingkat literasi keuangan 





indeks literasi keuangan para investor, pengambilan keputusan seseorang 
dalam transaksi investasi juga akan semakin terhindar dari bias 
 
5.2  Saran 
Berdasarkan hasil penelitian mengenai analisis pengaruh perilaku 
overconfidence, optimism dan herding effect terhadap perilaku keputusan 
investasi keuangan masyarakat di Jawa Timur, maka dapat ditarik beberapa saran 
sebagai berikut: 
1. Dalam melakukan aktifitas investasi, investor harus mempertimbangkan 
bias perilaku seperti bias overconfidence, bias optimisme, dan herding 
effect yang bisa timbul dalam pengambilan keputusan investasi karena hal 
tersebut akan memberikan pengaruh terhadap investasi yang dijalankan. 
Dua dari berbagai bias perilaku investor dalam melakukan investasi yang 
harus disadari oleh investor adalah bias optimisme dan herding effect yang 
mana berdasarkan penelitian ini, kedua bias tersebut memberikan 
pengaruh signifikan terhadap pengambilan keputusan investasi. 
2. Investor harus lebih objektif dalam mengambil keputusan investasi 
walaupun sudah pernah mendapatkan keuntungan atau pengalaman lebih 
sebelumnya. Prinsip “high risk, high return” yang dimiliki sebagian investor 
tetap harus dengan pertimbangan yang matang dan tidak bertindak 
gegabah dalam setiap pengambilan keputusan agar terhindar dari bias 
optimisme yang bisa saja justru membuat investor mengalami resiko 
kerugian yang besar. 
3. Investor juga harus lebih berhati-hati dan memperhitungkan lebih jauh 





pengaruh orang lain karena keputusan yang diambil oleh investor lain pun 
belum tentu merupakan keputusan yang tepat untuk diikuti. 
4. Lembaga investasi dan pemerintah harus lebih aktif dalam memberikan 
edukasi kepada masyarakat mengenai pentingnya investasi, bagaimana 
cara berinvestasi dengan baik dan mengedukasi perihal bias perilaku yang 
biasa muncul dalam investasi agar pengambilan keputusan investasi dapat 
tepat dan terhindar dari bias. Apabila masyarakat telah teredukasi dengan 
baik mengenai investasi maka dalam perspektif jangka panjang ekonomi 
makro investasi akan meningkatkan stok kapital sehingga juga akan 
meningkatkan kapasitas produksi masyarakat yang kemudian 






Ahmad, K. 1996. Manajemen Investasi. Cetakan Pertama. Jakarta : PT. Rineka 
Cipta. 
Adielyani, D., & Mawardi, W. 2020. The Influence of Overconfidence, Herding 
Behavior, and Risk Tolerance on Stock Investment Decisions: The Empirical 
Study of Millennial Investors in Semarang City. Jurnal Maksipreneur: 
Manajemen, Koperasi, dan Entrepreneurship, 10(1), 89-101. 
Akerlof, G. A., & Shiller, R. J. 2009. Animal Spirits How Human Psychology Drives 
the Economy and Why It Matters for Global Capitalism. Princeton University 
Press. 
Ar-Rachman, A. R. 2018. Pengaruh Overconfidence dan Bias Optimisme 
Terhadap Pengambilan Keputusan Investasi pada Investor di Yogyakarta. 
Skripsi Fakultas Ekonomi, Universitas Islam Indonesia, Yogyakarta. 
Baker, H.K., & Ricciardi, V. 2014. Investor Behavior: The Psychology of Financial 
Planning and Investing. New Jersey : John Wiley & Sons, Inc. 
Barber, B.M., & Odean, T. 2000. Trading is Hazardous to Your Wealth: The 
Common Stock Investment Performance of Individual Investors. The Journal 
of Finance. 
BEI Jawa Timur. 2020. Perkembangan Pasar Modal Jawa Timur. Jawapos. 
https://radarsurabaya.jawapos.com/read/2020/03/02/181810/gandeng-
pesantren-bei-jatim-genjot-investor-pasar-modal diakses pada 12 Agustus 
2020. 
Bisnis.com. 2019. Investor Pasar Modal di Jateng Tumbuh 34 Persen. 
https://semarang.bisnis.com/read/20191217/536/1182184/investor-pasar-
modal-di-jateng-tumbuh-34-persen diakses pada 5 November 2020. 
Bracha, A., & Brown, D. 2012. Affective decision making: A theory of optimism 
bias. Games and Economic Behavior. 75, 67-80. 
Christanti, N., & Linda A.M. 2011. Faktor-Faktor yang Mempertimbangkan Investor 
dalam Melakukan Investasi. Jurnal Manajemen Teori dan Terapan. Tahun 4, 
No. 3. 
Cristofaro, M. 2017. Herbert Simon’s Bounded Rationality: Its Historical Evolution 
In Management and Cross-Fertilizing Contribution. Journal of Management 
History. 23(2), pp. 170-190. 
Fahmi, Irham. 2012. Pengantar Pasar Modal. Bandung : Alfabeta. 
Fitrianti. 2018. Pengaruh Literasi Keuangan, Perilaku Keuangan Dan Pendapatan 
Terhadap Keputusan Berinvestasi. SEMNAS 1 D3 Akuntansi Universitas 





Geetha, S.N. 2019. Herd Behavior of Investments: An Assesment of Indian Stock 
Market. Indian Journal of Research, 8(7), 186-188. 
Ghozali, I. 2018. Aplikasi Analisis Multivariate dengan Program IBM SPSS 25. 
Semarang: Badan Penerbit Universitas Diponegoro. 
Gujarati, D.N. 2012. Dasar-Dasar Ekonometrika Terjemahan Mangunsong S.C. 
Buku 2. Edisi 5. Jakarta : Salemba Empat. 
Halim, A. 2003. Analisis Investasi. Edisi Pertama. Jakarta : Salemba Empat. 
Herlianto, D. 2013. Manajemen Investasi Plus Jurus Mendeteksi Investasi Bodong. 
Yogyakarta : Gosyen Publishing. 
Hermawan, F., & Fahamsyah, M. H. 2020. Pengaruh Bias Overconfidence dan 
Bias Optimisme Terhadap Pengambilan Keputusan Investasi Pada Generasi 
Milenial (Studi Kasus Mahasiswa Jurusan Manajemen di Universitas Pelita 
Bangsa). Jurnal Pelita Bangsa. 
Ibrahim, M. H. A., & Adib N. 2019. Perilaku Investor Individu dalam Pengambilan 
Keputusan Investasi Saham. Jurnal Ilmiah Mahasiswa Fakultas Ekonomi 
dan Bisnis Universitas Brawijaya. Vol.7 No.1. 
Imron et all. 2019. Identifikasi Peranan Behaviour Finance Dalam Keputusan 
Investasi (Studi Kasus Koperasi Pandawa). Jurnal Ilmiah Mahasiswa 
Universitas Brawijaya. 
Indonesia Stock Exchange. 2019. IDX Increased the Understanding of Sharia 
Capital Market for the Journalist in East Java. https://idx.co.id/en-
us/news/press-release-detail/?emitenCode=1173 diakses pada 17 Agustus 
2020. 
Indriantoro, Nur., & Bambang, Supomo. 2009. Metodologi Penelitian Bisnis untuk 
Akuntansi dan Manajemen. Edisi Pertama. Yogyakarta : BPFE Yogyakarta. 
Iqbal, N. 2015. Impact of Optimism on Investment Decision: Evidence from 
Islamabad Stock Exchange Pakistan. Research Journal of Finance and 
Accounting. 
Keynes, J. M. 1935. The General Theory of Employment, Interest, and Money. 
New York: Harcourt Brace & World. 
Khalid, R., Javed, M. U., & Shahzad, K. 2018. Impact of Behavioral Factors in 
Making Investment Decision Making With  Moderating Role of Financial 
Literacy. Jinnah Business Review Vol. 6, No. 2. 
Khan, M. T. I., Tan, S.-H. & Chong, L.-L. 2016. The Effect of Stated Preference for 
Firm Characteristics, Optimism and Overconfidence on Trading Activities. 
Journal of Faculty of Management. 
Kustodian Sentral Efek Indonesia. 2018. 21 Tahun KSEI: Inovasi Untuk 







di_pasar_modal_20190111170001.pdf diakses pada 17 Agustus 2020. 
Kustodian Sentral Efek Indonesia. 2019. 22 Tahun KSEI: Mendukung 




diakses pada 17 AGustus 2020.  
Lakshmi, J. & Minimol, M. 2016. Effect of Overconvidence on Investmen Decision: 
A Behavioural Finance Approach. Splint International Journal of 
Profesionals. pp. 70-77. 
Luong & Ha. 2011. Behavioral Factors Influencing Individual Investors’ Decision-
Making And Performance A Survey At The Ho Chi Minh Stock Exchange. 
Tesis, Ho Chi Minh: Program Pascasarjana Umeå School Of Business. 
Magnuson, N. 2011. The Role of Expectation in Value And Glamour Stock Return. 
Journal of Behavioural Finance. 
Meli. 2019. Analisis Pengaruh Overconfidence, Conservatism, Herding Effect, dan 
Availability Bias terhadap Keputusan Berinvestasi Saham di BEI oleh 
Investor Individu di Kota Batam. Undergraduate thesis, Universitas 
Internasional Batam. 
Nofsinger, John R. 2001. Investment Madness: How Psychology Affects Your 
Investing and What to Do About it. New Jersey: Prentice Hall. 
Nugraha, M. S. 2016. Cognitive Bias and Risk Preferences Analysis of Ponzi 
Scheme Investors. Advances in Economics, Business, and Management 
Research. 15, 134–137. 
Otoritas Jasa Keuangan. 2019. Daftar Entitas Investasi Ilegal Yang DItangani 





diakses pada 17 Agustus 2020.  
Otoritas Jasa Keuangan. 2020. Survei Nasional Literasi dan Inklusi Keuangan 
2019. https://www.ojk.go.id/id/berita-dan-kegiatan/publikasi/Pages/Survei-
Nasional-Literasi-dan-Inklusi-Keuangan-2019.aspx, diakses pada 14 April 
2021. 
Paramita, R. S., Isbanah, Y., & Purwohandoko. 2018. Bias Kognitif dan 
Kepribadian Individu : Studi Perilaku Investor Muda di Surabaya. Jurnal Riset 





Pompian, M. M. 2006. Behavioural Finance and Wealth Management: How to Build 
Optimal Portofolios That Account for Investor Biases. London : Wiley and 
Sons. 
Pompian, M. M. 2012. Behavioral Dinance and Wealth Management: How To Build 
Investment Strategies That Account for Investor Bias 2nd Edition. London : 
Wiley and Sons. 
Pratiwi, R. R., & Leon, M. M. 2019. The Impact of Overconfidence and Optimism 
on Investment Decision on Individual Investor in Indonesia. Jurnal 
Akuntansi,19(2), 93-104. 
Putra,  Bagus N. K. dkk. 2019. Analisis Pengaruh Faktor Mikro Ekonomi Terhadap 
Risiko Investasi Saham Pada Sektor Industri Makanan dan Minuman di 
Bursa Efek Indonesia. Widya Amerta Jurnal Manajemen Fakultas Ekonomi. 
Vol. 6 No. 2. 
Putri, Ni Made D. R., & Rahyuda, H. 2017. Pengaruh Tingkat Financial Literacy 
dan Faktor Sosiodemografi Terhadap Perilaku Keputusan Investasi Individu. 
E-Jurnal Ekonomi dan Bisnis Universitas Udayana. Vol. 6 No.9.  
Qasim, M., Hussain, R. Y., Mehboob, I., & Arshad, M. 2019. Impact of Herding 
Behavior and Overconfidence Bias on Investors Decision Making in 
Pakistan. Accounting Journal, 5, 81-90. 
Rakhmatulloh, A. D., & Nadia, A. 2019. Pengaruh Overconfidence, Accounting 
Information, dan Behavioural Motivation Terhadap Keputusan Investasi di 
Kota Surabaya. Jurnal Ilmu Manajemen Universitas Negeri Surabaya, 7(3), 
796-806. 
Riaz, T., & Iqbal, H. 2015. Impact of Overconvidence, Illusion of Control, Self-
Control and Optimism Bias on Investor Decision Making: Evidence from 
Developing Markets.Research. Journal of Finance and Accounting. 6(11) pp. 
110-115. 
Ridha, N. 2017. Proses Penelitian, Masalah, Variabel dan Paradigma Penelitian. 
Jurnal Hikmah. (14)1, 62-70. 
Sarmanu. 2017. Dasar Metodologi Penelitian Kuantitatif Kualitatif dan Statistika. 
Surabaya: Airlangga University Press 
Shefrin, H., & Statman, M. 2000. Behavioral Portofolio Theory. The Journal of 
Financial and Quantitative Analysis. Vol. 35, No. 2, pp. 127-151. 
Situmeang, Santa. 2015. Analisis Pengaruh Volatilitas Harga, Likuiditas Saham, 
EPS, Size Firm, Momentum Overnight Terhadap Return Saham (Studi 
Kasus Perusahaan Yang Terdaftar Dalam Indeks LQ45 Periode 2009-2013). 
Skripsi Fakultas Ekonomika Dan Bisnis. Universitas Diponegoro Semarang. 






Tandelilin, E. 2010. Portofolio dan Investasi: Teori dan Aplikasi. Edisi Pertama. 
Yogyakarta : Kanisius. 
Trehan, B., & Sinha, A. K. 2016. A Study of Existence of Overconfidence Biases 
Among Investors and Its Impact on Investment Decision. ELK Asia Pacific 
Journals. 
Ullah, I., Ullah, A. & Rehman, N. U. 2017. Impact Of Overonfidence and Optimism 
on Investment Decision. International Journal of Information, Business and 
Management. 
Usman, D. N. 2020. Pengaruh Faktor-Faktor Psikologis Terhadap Keputusan 
Individual Investasi Saham di Pulau Jawa. Jurnal Ilmiah Mahasiswa Fakultas 
Ekonomi dan Bisnis Universitas Brawijaya. Vol.8 No.1. 
Virigineni, M. & Bhaskara, R. 2017. Contemporary Developments in Behavioral 
Finance. International Journal of Economics and Financial. 7(1), pp. 448-
459. 
Warta Ekonomi. 2016. BEI: Perkembangan Teknologi Tingkatkan Minat Investasi 
Masyarakat.https://www.google.com/amp/s/amp.wartaekonomi.co.id/berita
89332/bei-perkembangan-teknologi-tingkatkan-minat-investasi-masyarakat 
diakses pada 28 Agustus 2020. 
Website Resmi Pemerintah Provinsi Jawa Barat. 2019.  BEI Resmikan Gedung 
Baru Kantor Perwakilan Jawa Barat. 
https://www.jabarprov.go.id/index.php/news/35567/2019/12/07/BEI-
Resmikan-Gedung-Baru-Kantor-Perwakilan-Jawa-Barat diakses pada 5 
November 2020. 
Widiyanto, I. 2008. Pointers: Metodologi Penelitian. Semarang : Badan Penerbit  
Universitas Diponegoro. 
Wulandari, D.A., & Iramani. 2014. Studi Experienced Regret, Risk Tolerance, 
Overconfidence dan Risk Perception Pada Pengambilan Keputusan 








Lampiran 1. Kuesioner Penelitian 
Kuisioner Penelitian 
 Perkenalkan nama saya Virda Dwi Damayanti NIM. 175020407111019, 
mahasiswi Universitas Brawijaya, Fakultas Ekonomi dan Bisnis, Jurusan Ekonomi, 
Keuangan dan Perbankan. Pada saat ini saya sedang melakukan penelitian 
mengenai “Analisis Pengaruh Bias Overconfidence, Optimisme dan Herding Effect 
Terhadap Perilaku Keputusan Investasi Keuangan Masyarakat di Jawa Timur”. 
Saya memohon kesediaan Saudara/i untuk membantu saya dalam penelitian ini. 
Saya sangat menghargai kejujuran saudara/i dalam mengisi kuisioner ini. 
Kerahasiaan jawaban saudara/i akan saya jamin. Hasil survey ini sebagai tujuan 
penelitian dan bukan untuk tujuan komersial. 
Petunjuk pengisian: 
Pilih salah satu kolom sesuai dengan penilaian anda terhadap pernyataan yang 
disebutkan, dengan keterangan sebagai berikut: 
1. (STS)   : sangat tidak setuju 
2. (TS)   : tidak setuju 
3. (N)   : netral  
4. (S)   : setuju 
5. (SS)   : sangat setuju 
Catatan: Mohon dijawab dengan sejujur-jujurnya. Saya akan menjamin 
kerahasiaan jawaban saudara/i.  
 
BAGIAN A 





Jenis kelamin      : (P)/(L) *pilih salah satu  
Usia       : a. 17-20 tahun 
        b.  21-24 tahun 
        c. >24 tahun 
Status      : a. Pelajar/Mahasiswa 
         b. Pekerja 
Lama berinvestasi    : a. 1-3 tahun 
        b. 4-7 tahun 
         c. >7 tahun 
Jumlah pendapatan per bulan  : a. Rp 500.000 - Rp 1.000.000 
        b. Rp 1.000.000 – Rp 3.000.000 


















1. Anda yakin ketika rencana investasi 
yang anda buat akan berhasil. 
     
2. Kinerja anda sebagai investor dalam 
berinvestasi lebih baik daripada 





kinerja rata-rata investor lain dalam 
berinvestasi. 
3. Keterampilan anda dalam 
berinvestasi lebih baik daripada rata-
rata investor lain. 
     
4. Anda memprediksi fluktuasi investasi 
yang anda pilih hanya berdasarkan 
analisis fundamental dan teknikal. 
     
5. Anda memiliki pengetahuan yang 
lebih mengenai investasi yang anda 
pilih daripada pengetahuan investasi 
yang dimiliki investor lain. 
     
6. Anda lebih sering melakukan 
transaksi ketika analisis yang anda 
buat benar. 
 
     










7. Anda yakin bahwa keputusan 
investasi yang anda ambil sudah 
berdasar pada informasi yang tepat 
dan minim risiko kesalahan. 
     
 
Optimisme (X2) 














1. Anda yakin return jenis investasi yang 
anda pilih lebih tinggi daripada jenis 
investasi yang dipilih investor lain. 
     
2. Anda yakin bahwa tingkat kegagalan 
jenis investasi yang anda pilih akan 
lebih lebih rendah daripada tingkat 
kegagalan jenis investasi yang dipilih 
investor lain. 
     
3.  Anda mengharapkan hasil investasi 
yang lebih baik di masa depan. 
     
4. Apabila anda tidak mendapatkan 
keuntungan sesuai dengan harapan 
anda, maka anda tidak akan 
berinvestasi kembali ke investasi yang 
anda pilih saat ini. 
     










5. Anda memiliki pengalaman investasi 
lebih baik daripada investor lain. 
     
6. Anda yakin dapat mencapai tujuan 
investasi yang anda pilih sesuai target. 
     
7. Sebelum berinvestasi, anda 
memperhatikan kondisi perekonomian 
dengan melihat pendapatan, tingkat 
suku bunga dan inflasi 





8.  Anda memperhatikan dan menghitung 
likuiditas perusahaan melalui laporan 
keuangan perusahaan yang anda pilih 
untuk menginvestasikan dana anda. 
     
 
Herding Effect (X3) 










1. Keputusan investasi yang anda ambil 
bergantung pada keputusan investasi 
orang lain. 
     
2. Anda mudah merubah keputusan yang 
sudah anda buat saat mengetahui 
investor lain merubah keputusannya. 
 
 
     










3. Anda percaya bahwa keputusan 
investasi yang dipilih investor lain 
selalu benar. 
     
4 Anda mengikuti keputusan investor lain 
meskipun tidak begitu mengerti atau 
paham dengan keputusan yang 
diambil. 
     
5. Apabila keputusan investor lain tidak 
sesuai dengan harapan anda, anda 





tidak menyesal dengan keputusan 
yang anda pilih berdasarkan keputusan 
orang lain. 
 
Perilaku Keputusan Investasi (Y) 










1. Anda memiliki pengetahuan mengenai 
investasi keuangan yang cukup untuk 
berinvestasi. 
     
2. Anda memahami kapan waktu yang 
tepat untuk menginvestasikan uang 
anda. 
     
3. Anda memiliki tujuan dan target yang 
jelas dalam melakukan investasi 
     










4. Anda melakukan investasi karena 
terpengaruh oleh orang lain 
     
5. Anda melakukan pengambilan 
keputusan investasi berdasar intuisi 
anda 
     
6. Anda berinvestasi pada jenis investasi 
yang akan menawarkan keuntungan 
yang tinggi tanpa mempertimbangkan 
resiko. 





7. Pengambilan keputusan investasi anda 
memakan waktu yang lama karena 
mempertimbangkan resiko modal 
investasi. 
     
8.  Anda memahami analisis mengenai 
kondisi perekonomia dalam 
memperhitungkan pendapatan, tingkat 
suku bunga, dan tingkat inflasi. 






Lampiran 2. Data Hasil Kuisioner 
Data Kuisioner Overconfidence Bias 
No OV1 OV2 OV3 OV4 OV5 OV6 TOTAL 
1 4 2 2 2 2 5 17 
2 4 3 3 2 3 5 20 
3 3 1 2 3 1 2 12 
4 3 2 3 4 2 4 18 
5 4 4 5 5 4 5 27 
6 4 4 4 5 4 2 23 
7 3 2 3 5 1 2 16 
8 4 3 3 4 4 4 22 
9 4 3 3 3 3 4 20 
10 4 5 5 5 4 5 28 
11 5 3 3 1 4 4 20 
12 4 3 3 2 3 4 19 
13 3 5 3 5 5 5 26 
14 2 2 2 2 2 2 12 
15 4 3 3 4 3 5 22 
16 5 3 4 5 4 4 25 
17 3 4 2 4 2 4 19 
18 4 4 4 5 4 4 25 
19 5 3 3 4 3 3 21 
20 3 3 3 2 2 3 16 
21 3 2 2 3 2 3 15 
22 4 4 4 4 4 4 24 
23 4 2 3 2 4 5 20 
24 5 4 4 2 3 5 23 
25 4 3 3 5 3 3 21 
26 5 2 2 4 4 4 21 
27 4 2 3 4 4 5 22 
28 3 3 3 5 3 5 22 
29 4 4 4 4 4 5 25 
30 5 3 3 3 3 3 20 
31 3 3 2 4 2 4 18 
32 3 2 2 3 2 3 15 
33 5 5 5 5 3 5 28 
34 4 3 3 3 4 4 21 
35 5 4 3 4 4 5 25 
36 4 3 4 2 3 4 20 
37 4 3 3 4 4 4 22 
38 5 3 3 3 3 4 21 
39 4 3 3 4 3 4 21 
40 4 3 3 4 2 4 20 
41 3 2 3 4 3 4 19 
42 4 4 4 3 3 5 23 
43 4 5 4 5 4 5 27 
44 4 3 3 3 3 4 20 
45 4 4 4 4 4 4 24 





47 4 4 4 5 5 5 27 
48 4 3 3 4 3 4 21 
49 4 3 3 4 3 3 20 
50 5 3 5 5 5 2 25 
51 3 2 2 3 2 4 16 
52 4 3 4 4 5 5 25 
53 4 2 2 5 2 5 20 
54 4 4 4 4 4 4 24 
55 4 4 4 4 4 4 24 
56 4 3 3 4 3 5 22 
57 5 5 5 5 4 5 29 
58 5 2 3 3 4 4 21 
59 4 3 3 5 3 4 22 
60 5 5 5 2 2 5 24 
61 5 5 4 5 4 5 28 
62 5 5 4 2 4 5 25 
63 5 4 4 2 4 4 23 
64 4 4 3 4 3 3 21 
65 4 3 4 3 3 4 21 
66 5 5 5 4 5 5 29 
67 4 4 2 4 2 4 20 
68 5 5 5 5 5 5 30 
69 5 5 5 5 5 5 30 
70 3 3 2 2 2 5 17 
71 4 4 4 2 4 4 22 
72 5 5 5 5 5 5 30 
73 3 2 2 2 2 5 16 
74 4 4 3 2 4 5 22 
75 4 3 3 2 3 5 20 
76 5 5 4 2 4 5 25 
77 4 2 2 2 4 5 19 
78 4 4 2 2 4 4 20 
79 3 2 2 3 2 5 17 
80 4 4 4 2 3 5 22 
81 5 5 5 2 5 5 27 
82 4 5 5 5 5 5 29 
83 5 4 5 2 5 5 26 
84 5 5 4 2 4 5 25 
85 4 3 2 3 2 5 19 
86 4 3 2 3 4 5 21 
87 5 4 5 2 5 5 26 
88 3 4 4 2 2 3 18 
89 4 4 2 2 4 4 20 
90 4 3 3 2 3 4 19 
91 4 4 2 3 4 4 21 
92 4 4 2 4 2 4 20 
93 4 3 5 2 4 3 21 
94 4 5 2 3 2 4 20 
95 3 4 3 2 2 4 18 





97 5 4 2 4 2 4 21 
98 4 4 3 3 2 4 20 
99 4 5 2 4 1 3 19 
100 4 3 3 3 2 4 19 
101 5 4 5 2 5 5 26 
102 4 4 3 2 4 4 21 
103 5 5 4 2 5 5 26 
104 3 3 3 2 2 3 16 
105 5 4 5 2 5 5 26 
106 4 3 3 3 3 4 20 
107 4 5 2 4 4 3 22 
108 4 5 5 2 5 5 26 
109 3 4 3 2 2 4 18 
110 3 4 3 2 3 4 19 
111 5 3 4 1 3 4 20 
112 4 4 5 2 5 5 25 
113 4 4 3 2 5 4 22 
114 4 5 4 1 4 5 23 
115 3 3 3 2 2 4 17 
116 3 4 4 2 5 3 21 
117 4 3 3 1 4 5 20 
118 3 4 4 3 5 4 23 
119 5 4 4 2 5 5 25 
120 4 4 3 2 2 4 19 
 
Data Kuisioner Optimism Bias  
No OP1 OP2 OP3 OP4 OP5 OP6 OP7 OP8 TOTAL_2 
1 4 4 5 2 2 4 5 4 30 
2 3 3 5 1 3 5 5 4 29 
3 1 1 5 3 1 3 3 3 20 
4 2 3 5 3 2 2 3 2 22 
5 5 2 5 2 4 5 5 2 30 
6 2 2 4 4 3 4 4 4 27 
7 1 5 5 1 2 4 4 5 27 
8 3 3 5 2 3 4 4 4 28 
9 3 3 4 3 3 4 4 3 27 
10 4 4 5 1 4 4 4 4 30 
11 3 1 5 1 3 5 5 5 28 
12 4 3 5 2 3 4 4 3 28 
13 5 4 5 5 2 4 4 4 33 
14 1 1 5 2 1 3 4 3 20 
15 3 4 5 1 3 4 4 3 27 
16 4 4 5 2 4 5 4 4 32 
17 5 1 5 2 2 4 4 5 28 
18 4 4 4 3 2 3 3 3 26 
19 4 2 5 2 3 5 5 5 31 
20 3 2 5 3 2 4 3 3 25 
21 4 2 5 2 3 3 4 3 26 
22 3 2 4 1 5 4 4 5 28 





24 5 3 4 1 3 4 3 3 26 
25 3 3 5 1 4 5 3 5 29 
26 3 2 5 1 3 5 5 5 29 
27 2 4 5 5 3 4 5 4 32 
28 3 3 5 3 3 4 3 5 29 
29 4 4 5 3 3 4 5 5 33 
30 3 3 5 2 3 5 5 5 31 
31 2 3 5 1 1 3 4 3 22 
32 3 3 5 2 2 3 4 4 26 
33 4 5 5 4 2 4 5 5 34 
34 4 2 5 2 3 4 4 5 29 
35 5 5 5 3 3 4 4 4 33 
36 4 3 5 2 4 5 3 2 28 
37 3 3 4 3 3 4 5 4 29 
38 4 5 5 3 3 4 2 3 29 
39 3 3 5 2 2 3 4 3 25 
40 1 1 5 1 1 4 5 5 23 
41 3 4 3 2 3 2 4 4 25 
42 3 4 5 5 4 5 4 5 35 
43 5 4 5 4 5 4 5 3 35 
44 3 3 4 2 3 4 4 4 27 
45 4 4 4 4 4 4 4 4 32 
46 3 5 5 1 3 3 5 5 30 
47 4 5 5 4 4 5 4 4 35 
48 3 4 4 3 4 4 4 4 30 
49 5 3 5 1 2 3 5 4 28 
50 5 2 5 1 5 5 5 5 33 
51 2 3 4 3 2 3 4 4 25 
52 2 3 5 2 3 4 4 2 25 
53 2 5 5 5 2 3 5 4 31 
54 4 4 5 4 3 3 4 5 32 
55 4 4 5 4 3 3 4 5 32 
56 4 4 5 2 3 4 5 5 32 
57 4 4 5 2 4 5 5 5 34 
58 1 5 5 1 1 5 5 4 27 
59 4 4 5 3 3 4 4 4 31 
60 4 4 5 5 2 4 4 4 32 
61 5 4 5 2 4 5 5 5 35 
62 4 5 5 2 4 4 4 4 32 
63 4 5 5 2 4 5 5 4 34 
64 4 5 5 2 2 4 4 5 31 
65 4 5 5 5 3 4 4 4 34 
66 5 5 5 5 5 5 5 5 40 
67 4 4 4 4 2 4 4 4 30 
68 5 5 5 2 5 5 5 5 37 
69 5 5 5 5 5 5 5 5 40 
70 2 3 5 4 2 4 4 4 28 
71 4 4 5 2 2 5 5 4 31 
72 5 5 5 5 5 5 5 5 40 





74 4 4 5 4 2 4 4 4 31 
75 4 4 5 2 3 4 3 4 29 
76 5 5 5 2 5 5 5 5 37 
77 4 3 5 2 4 4 5 5 32 
78 4 4 5 4 2 5 4 4 32 
79 3 3 5 2 2 3 3 4 25 
80 4 4 5 2 3 4 4 4 30 
81 5 5 5 4 5 5 5 5 39 
82 5 5 5 5 5 5 5 5 40 
83 5 5 5 2 4 5 5 4 35 
84 5 5 5 2 5 5 5 5 37 
85 2 3 5 4 2 4 4 4 28 
86 4 4 4 3 2 5 4 4 30 
87 5 5 5 4 5 5 5 5 39 
88 2 3 4 4 2 4 4 4 27 
89 4 4 5 4 2 5 4 4 32 
90 2 3 4 4 2 4 3 4 26 
91 3 4 4 3 2 5 4 4 29 
92 4 4 4 4 2 4 4 4 30 
93 4 4 3 3 2 4 4 3 27 
94 5 4 4 3 2 4 4 5 31 
95 2 3 3 4 2 4 3 4 25 
96 2 3 4 5 2 4 4 3 27 
97 4 4 4 4 2 4 4 4 30 
98 4 4 5 4 3 4 4 3 31 
99 3 5 3 3 2 3 5 3 27 
100 4 3 4 4 1 5 3 4 28 
101 5 5 5 4 5 5 5 5 39 
102 5 5 5 2 4 5 5 4 35 
103 5 5 5 4 5 5 5 5 39 
104 2 3 4 4 2 4 4 3 26 
105 5 5 5 2 4 5 5 4 35 
106 4 5 5 2 2 4 3 5 30 
107 3 4 4 2 2 3 4 4 26 
108 5 5 5 2 4 5 5 4 35 
109 2 3 5 4 2 4 4 4 28 
110 2 3 4 4 2 4 4 4 27 
111 5 4 4 2 3 4 5 4 31 
112 5 5 5 2 4 5 5 4 35 
113 5 4 5 1 4 4 5 5 33 
114 4 5 4 2 3 5 4 4 31 
115 2 3 4 3 2 4 4 4 26 
116 5 4 4 1 4 3 5 4 30 
117 4 5 4 1 3 4 4 5 30 
118 3 4 3 1 4 3 5 4 27 
119 5 5 5 2 4 5 4 4 34 
120 2 3 4 4 1 4 3 3 24 
 
Data Kuisioner Herding Effect 





1 1 2 1 1 2 7 
2 2 1 2 2 3 10 
3 3 3 2 3 3 14 
4 3 4 3 4 4 18 
5 2 5 4 1 4 16 
6 1 2 2 1 2 8 
7 3 2 3 3 3 14 
8 2 2 2 2 3 11 
9 2 2 2 2 3 11 
10 1 1 1 1 5 9 
11 1 1 2 1 1 6 
12 3 3 2 2 2 12 
13 5 5 5 5 2 22 
14 1 1 1 1 1 5 
15 3 4 2 2 4 15 
16 4 2 2 2 2 12 
17 1 2 1 1 1 6 
18 2 2 2 3 4 13 
19 2 2 1 1 2 8 
20 2 2 2 2 3 11 
21 2 2 1 2 2 9 
22 2 3 3 1 2 11 
23 3 3 2 2 2 12 
24 2 1 1 2 2 8 
25 5 1 3 2 5 16 
26 5 2 4 2 4 17 
27 5 4 2 1 4 16 
28 3 3 3 3 3 15 
29 3 3 2 2 3 13 
30 1 3 3 3 3 13 
31 3 2 2 2 3 12 
32 2 2 3 2 3 12 
33 3 2 2 1 2 10 
34 2 2 3 1 1 9 
35 3 3 3 3 3 15 
36 1 1 1 1 1 5 
37 3 3 3 4 4 17 
38 1 1 3 1 5 11 
39 4 2 2 2 3 13 
40 1 2 1 1 2 7 
41 1 2 2 1 4 10 
42 3 2 1 1 3 10 
43 4 5 3 5 4 21 
44 3 3 3 2 3 14 
45 4 4 4 4 4 20 
46 3 3 1 1 3 11 
47 4 5 5 5 4 23 
48 2 2 2 2 2 10 
49 4 4 3 3 4 18 





51 3 3 2 2 2 12 
52 2 2 2 1 3 10 
53 4 2 1 2 1 10 
54 4 4 3 4 4 19 
55 4 4 3 4 4 19 
56 2 1 1 1 5 10 
57 5 1 1 1 1 9 
58 3 1 3 1 1 9 
59 2 1 1 2 3 9 
60 2 2 2 1 2 9 
61 2 2 1 1 5 11 
62 2 2 2 1 2 9 
63 1 1 2 1 4 9 
64 4 2 3 2 4 15 
65 5 2 3 3 5 18 
66 1 1 1 1 1 5 
67 4 4 4 4 4 20 
68 1 1 1 1 1 5 
69 1 1 1 1 1 5 
70 2 4 2 4 2 14 
71 2 2 1 2 2 9 
72 2 1 1 1 1 6 
73 2 5 2 4 3 16 
74 2 2 1 2 2 9 
75 2 1 1 2 2 8 
76 1 1 1 1 1 5 
77 2 2 1 1 2 8 
78 2 1 1 2 2 8 
79 4 5 2 3 2 16 
80 2 3 1 1 2 9 
81 1 1 1 1 1 5 
82 1 1 1 1 1 5 
83 2 2 1 2 2 9 
84 1 1 1 1 1 5 
85 2 4 2 4 2 14 
86 2 1 1 2 2 8 
87 1 1 1 1 1 5 
88 2 4 2 3 2 13 
89 2 1 1 2 2 8 
90 2 3 2 4 2 13 
91 2 1 1 2 2 8 
92 4 4 4 4 4 20 
93 2 1 1 2 2 8 
94 4 4 4 3 4 19 
95 2 3 2 3 2 12 
96 2 3 2 4 2 13 
97 4 4 4 4 4 20 
98 4 4 5 3 4 20 
99 3 4 4 4 3 18 





101 1 1 1 1 1 5 
102 2 2 1 2 2 9 
103 1 1 1 1 1 5 
104 2 4 2 3 2 13 
105 2 2 1 2 2 9 
106 5 1 3 2 4 15 
107 4 2 4 2 3 15 
108 2 2 1 2 2 9 
109 2 4 2 4 2 14 
110 2 4 2 4 2 14 
111 2 2 1 2 2 9 
112 2 2 1 2 2 9 
113 2 3 1 3 2 11 
114 1 2 2 2 3 10 
115 2 4 2 4 2 14 
116 2 2 1 2 2 9 
117 2 3 1 3 1 10 
118 2 2 1 1 2 8 
119 2 2 1 2 2 9 
120 2 3 2 3 2 12 
 
Data Kuisioner Keputusan Investasi    
No KI1 KI2 KI3 KI4 KI5 KI6 KI7 KI8 TOTAL4 
1 4 4 5 2 2 2 4 4 27 
2 4 4 4 3 3 2 3 4 27 
3 2 3 4 4 2 2 4 4 25 
4 3 3 4 4 4 3 4 2 27 
5 5 4 5 2 5 2 5 5 33 
6 4 4 4 2 3 1 3 3 24 
7 4 4 5 3 2 1 2 4 25 
8 4 4 4 2 4 2 3 4 27 
9 3 3 4 3 3 2 3 3 24 
10 4 4 4 2 4 2 2 4 26 
11 5 5 5 3 2 1 3 4 28 
12 3 4 4 2 3 2 4 3 25 
13 4 4 2 5 2 5 5 5 32 
14 4 3 5 1 3 1 4 3 24 
15 3 4 4 5 5 2 4 4 31 
16 4 4 4 2 4 2 3 4 27 
17 4 5 5 2 5 2 5 5 33 
18 4 4 4 2 3 3 3 2 25 
19 3 4 5 1 3 1 3 4 24 
20 3 4 4 2 3 3 2 3 24 
21 4 3 3 2 2 1 4 4 23 
22 4 4 4 4 3 3 4 4 30 
23 4 4 5 1 4 1 4 4 27 
24 4 3 4 2 1 2 3 3 22 
25 5 5 5 5 4 4 4 5 37 
26 4 5 5 5 2 4 5 5 35 





28 5 5 5 1 5 1 2 3 27 
29 5 4 4 3 3 3 3 3 28 
30 4 5 5 1 4 5 3 5 32 
31 3 4 4 5 4 2 2 4 28 
32 4 4 4 2 2 2 2 3 23 
33 3 4 5 3 3 2 4 3 27 
34 4 4 4 3 3 4 5 4 31 
35 5 5 5 3 5 3 3 5 34 
36 4 5 5 5 5 5 5 5 39 
37 3 3 3 3 3 3 3 3 24 
38 3 5 3 1 5 3 2 3 25 
39 3 4 4 3 3 2 4 4 27 
40 3 4 4 4 1 1 4 4 25 
41 3 4 3 1 3 2 4 5 25 
42 5 4 4 3 5 1 4 4 30 
43 4 5 3 4 5 3 4 5 33 
44 4 4 4 4 4 2 4 4 30 
45 4 4 4 4 4 3 4 4 31 
46 4 4 5 5 5 4 5 4 36 
47 4 5 5 4 4 5 5 4 36 
48 4 4 4 2 4 4 4 4 30 
49 3 2 4 4 4 3 4 3 27 
50 5 5 5 5 5 5 5 5 40 
51 4 4 4 4 4 2 4 4 30 
52 4 4 4 2 4 2 4 4 28 
53 4 4 5 4 4 4 4 3 32 
54 4 5 4 4 5 4 5 4 35 
55 4 5 5 4 5 5 5 4 37 
56 4 5 5 2 5 4 5 5 35 
57 5 5 5 5 4 2 4 5 35 
58 4 4 4 5 5 5 4 5 36 
59 4 4 4 4 5 4 4 3 32 
60 5 5 5 1 4 2 4 5 31 
61 5 5 5 1 4 2 2 4 28 
62 4 4 4 2 4 2 4 5 29 
63 4 4 4 2 4 2 3 4 27 
64 4 4 4 4 4 2 4 4 30 
65 5 5 5 3 4 5 5 5 37 
66 5 5 5 1 5 5 5 5 36 
67 4 4 4 4 4 4 4 5 33 
68 5 5 5 3 5 5 5 5 38 
69 5 5 5 3 5 5 5 5 38 
70 4 4 4 2 4 4 5 4 31 
71 4 4 5 2 4 4 4 4 31 
72 5 5 5 3 5 5 5 5 38 
73 3 4 5 3 4 2 4 4 29 
74 4 5 5 2 2 2 5 5 30 
75 4 5 5 1 3 2 5 5 30 
76 5 5 5 1 2 5 5 5 33 





78 4 4 5 1 3 4 5 4 30 
79 3 4 4 3 3 2 5 4 28 
80 4 5 5 4 2 4 5 4 33 
81 5 5 5 1 3 5 5 5 34 
82 5 5 5 1 5 5 5 5 36 
83 5 5 5 1 3 5 5 5 34 
84 5 5 5 1 2 2 4 5 29 
85 4 4 4 2 4 4 5 4 31 
86 4 3 4 1 3 4 4 5 28 
87 5 5 5 1 3 5 5 5 34 
88 4 4 5 2 4 4 4 3 30 
89 4 4 5 1 3 4 5 4 30 
90 4 3 4 2 4 3 4 3 27 
91 4 3 4 1 3 4 4 5 28 
92 4 4 4 4 4 4 4 5 33 
93 3 3 5 1 4 4 4 5 29 
94 4 5 4 5 4 4 4 4 34 
95 4 5 4 2 4 4 5 4 32 
96 4 4 4 2 4 3 4 4 29 
97 3 4 3 4 4 3 4 5 30 
98 4 5 4 4 3 4 4 4 32 
99 3 3 4 4 5 4 5 4 32 
100 4 4 4 4 4 4 4 5 33 
101 5 5 5 1 3 5 5 5 34 
102 5 5 5 1 3 5 5 5 34 
103 5 5 5 1 3 5 5 5 34 
104 4 4 3 2 4 4 4 3 28 
105 5 5 5 1 3 5 5 5 34 
106 3 4 5 4 5 1 5 4 31 
107 4 5 4 3 4 2 4 5 31 
108 5 5 5 1 3 5 5 5 34 
109 4 4 4 2 4 4 5 4 31 
110 4 4 4 2 4 4 5 4 31 
111 5 5 4 5 2 4 5 4 34 
112 5 5 5 3 3 5 5 5 36 
113 4 5 4 3 4 5 4 5 34 
114 5 4 5 3 3 4 5 4 33 
115 3 4 4 2 4 3 4 4 28 
116 4 5 3 1 3 4 5 4 29 
117 4 4 4 2 4 4 4 5 31 
118 4 5 4 1 3 5 4 5 31 
119 5 5 5 1 3 5 5 5 34 






Lampiran 3. Uji Validitas 
Correlations 
 OV1 OV2 OV3 OV4 OV5 OV6 TOTAL 
OV1 Pearson Correlation 1 ,407** ,481** ,049 ,495** ,349** ,660** 
Sig. (2-tailed)  ,000 ,000 ,594 ,000 ,000 ,000 
N 120 120 120 120 120 120 120 
OV2 Pearson Correlation ,407** 1 ,548** ,092 ,455** ,333** ,719** 
Sig. (2-tailed) ,000  ,000 ,319 ,000 ,000 ,000 
N 120 120 120 120 120 120 120 
OV3 Pearson Correlation ,481** ,548** 1 ,103 ,638** ,315** ,791** 
Sig. (2-tailed) ,000 ,000  ,261 ,000 ,000 ,000 
N 120 120 120 120 120 120 120 
OV4 Pearson Correlation ,049 ,092 ,103 1 ,070 -,061 ,390** 
Sig. (2-tailed) ,594 ,319 ,261  ,444 ,508 ,000 
N 120 120 120 120 120 120 120 
OV5 Pearson Correlation ,495** ,455** ,638** ,070 1 ,387** ,785** 
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,444  ,000 ,000 
N 120 120 120 120 120 120 120 
OV6 Pearson Correlation ,349** ,333** ,315** -,061 ,387** 1 ,550** 
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,508 ,000  ,000 
N 120 120 120 120 120 120 120 
TOT
AL 
Pearson Correlation ,660** ,719** ,791** ,390** ,785** ,550** 1 
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000  
N 120 120 120 120 120 120 120 








 OP1 OP2 OP3 OP4 OP5 OP6 OP7 OP8 TOTAL2 
OP1 Pearson Correlation 1 ,461** ,204* -,025 ,626** ,395** ,331** ,280** ,746** 
Sig. (2-tailed)  ,000 ,025 ,788 ,000 ,000 ,000 ,002 ,000 
N 120 120 120 120 120 120 120 120 120 
OP2 Pearson Correlation ,461** 1 ,065 ,197* ,374** ,255** ,234* ,214* ,665** 
Sig. (2-tailed) ,000  ,483 ,031 ,000 ,005 ,010 ,019 ,000 
N 120 120 120 120 120 120 120 120 120 
OP3 Pearson Correlation ,204* ,065 1 -,075 ,216* ,294** ,190* ,199* ,355** 
Sig. (2-tailed) ,025 ,483  ,417 ,018 ,001 ,038 ,029 ,000 
N 120 120 120 120 120 120 120 120 120 
OP4 Pearson Correlation -,025 ,197* -,075 1 -,068 ,050 -,122 -,032 ,290** 
Sig. (2-tailed) ,788 ,031 ,417  ,458 ,587 ,184 ,731 ,001 
N 120 120 120 120 120 120 120 120 120 
OP5 Pearson Correlation ,626** ,374** ,216* -,068 1 ,456** ,448** ,346** ,753** 
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,018 ,458  ,000 ,000 ,000 ,000 
N 120 120 120 120 120 120 120 120 120 
OP6 Pearson Correlation ,395** ,255** ,294** ,050 ,456** 1 ,305** ,313** ,625** 
Sig. (2-tailed) ,000 ,005 ,001 ,587 ,000  ,001 ,001 ,000 
N 120 120 120 120 120 120 120 120 120 
OP7 Pearson Correlation ,331** ,234* ,190* -,122 ,448** ,305** 1 ,423** ,552** 
Sig. (2-tailed) ,000 ,010 ,038 ,184 ,000 ,001  ,000 ,000 
N 120 120 120 120 120 120 120 120 120 
OP8 Pearson Correlation ,280** ,214* ,199* -,032 ,346** ,313** ,423** 1 ,546** 
Sig. (2-tailed) ,002 ,019 ,029 ,731 ,000 ,001 ,000  ,000 
N 120 120 120 120 120 120 120 120 120 
TOT
AL2 
Pearson Correlation ,746** ,665** ,355** ,290** ,753** ,625** ,552** ,546** 1 
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,001 ,000 ,000 ,000 ,000  
N 120 120 120 120 120 120 120 120 120 
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 









 HE1 HE2 HE3 HE4 HE5 TOTAL3 
HE1 Pearson Correlation 1 ,446** ,627** ,448** ,465** ,770** 
Sig. (2-tailed)  ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 
N 120 120 120 120 120 120 
HE2 Pearson Correlation ,446** 1 ,590** ,732** ,330** ,803** 
Sig. (2-tailed) ,000  ,000 ,000 ,000 ,000 
N 120 120 120 120 120 120 
HE3 Pearson Correlation ,627** ,590** 1 ,560** ,534** ,849** 
Sig. (2-tailed) ,000 ,000  ,000 ,000 ,000 
N 120 120 120 120 120 120 
HE4 Pearson Correlation ,448** ,732** ,560** 1 ,286** ,781** 
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000  ,002 ,000 
N 120 120 120 120 120 120 
HE5 Pearson Correlation ,465** ,330** ,534** ,286** 1 ,674** 
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,002  ,000 
N 120 120 120 120 120 120 
TOTAL3 Pearson Correlation ,770** ,803** ,849** ,781** ,674** 1 
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000  
N 120 120 120 120 120 120 








 K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 TOTAL4 
K1 Pearson Correlation 1 ,596** ,458** -,215* ,061 ,379** ,264** ,429** ,562** 
Sig. (2-tailed)  ,000 ,000 ,018 ,506 ,000 ,004 ,000 ,000 
N 120 120 120 120 120 120 120 120 120 
K2 Pearson Correlation ,596** 1 ,414** -,071 ,142 ,361** ,282** ,509** ,636** 
Sig. (2-tailed) ,000  ,000 ,442 ,121 ,000 ,002 ,000 ,000 
N 120 120 120 120 120 120 120 120 120 
K3 Pearson Correlation ,458** ,414** 1 -,195* ,077 ,149 ,258** ,272** ,428** 
Sig. (2-tailed) ,000 ,000  ,033 ,406 ,103 ,004 ,003 ,000 
N 120 120 120 120 120 120 120 120 120 
K4 Pearson Correlation -,215* -,071 -,195* 1 ,190* -,011 ,055 -,074 ,295** 
Sig. (2-tailed) ,018 ,442 ,033  ,037 ,903 ,550 ,419 ,001 
N 120 120 120 120 120 120 120 120 120 
K5 Pearson Correlation ,061 ,142 ,077 ,190* 1 ,151 ,103 ,102 ,452** 
Sig. (2-tailed) ,506 ,121 ,406 ,037  ,100 ,265 ,267 ,000 
N 120 120 120 120 120 120 120 120 120 
K6 Pearson Correlation ,379** ,361** ,149 -,011 ,151 1 ,529** ,408** ,719** 
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,103 ,903 ,100  ,000 ,000 ,000 
N 120 120 120 120 120 120 120 120 120 
K7 Pearson Correlation ,264** ,282** ,258** ,055 ,103 ,529** 1 ,448** ,667** 
Sig. (2-tailed) ,004 ,002 ,004 ,550 ,265 ,000  ,000 ,000 
N 120 120 120 120 120 120 120 120 120 
K8 Pearson Correlation ,429** ,509** ,272** -,074 ,102 ,408** ,448** 1 ,635** 
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,003 ,419 ,267 ,000 ,000  ,000 




Pearson Correlation ,562** ,636** ,428** ,295** ,452** ,719** ,667** ,635** 1 
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,001 ,000 ,000 ,000 ,000  
N 120 120 120 120 120 120 120 120 120 
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
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B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) 5.256 1.431  3.674 .000   
X1 .091 .124 .082 .739 .461 .390 2.567 
X2 .612 .109 .637 5.615 .000 .369 2.713 
X3 .131 .082 .118 1.610 .110 .879 1.138 




















t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 5.256 1.431  3.674 .000 
X1 .091 .124 .082 .739 .461 
X2 .612 .109 .637 5.615 .000 
X3 .131 .082 .118 1.610 .110 
a. Dependent Variable: Y 
 
 
Lampiran 9. Uji F 
 
ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 773.501 3 257.834 31.622 .000b 
Residual 945.824 116 8.154   
Total 1719.325 119    
a. Dependent Variable: Y 
b. Predictors: (Constant), X3, X1, X2 
 
Lampiran 10. Koefisien Determinasi 
 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .671a .450 .436 2.8554607 
a. Predictors: (Constant), X3, X1, X2 
b. Dependent Variable: Y 
 
 
 
  
